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市场数据  
收盘价(元) 20.12 

一年最低/最高价 19.74/45.00 

市净率(倍) 2.09 

流通A股市值(百万元) 4,252.87 

总市值(百万元) 4,252.87 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.61 

资产负债率(%,LF) 27.42 

总股本(百万股) 211.38 

流通 A 股(百万股) 211.38  
 

相关研究  
《伟创电气(688698)：2024 年一季报

点评：国内市场α显著，海外 Q2 有望

重回增长》 

2024-05-03 

《伟创电气(688698)：2023 年年报点

评：业绩符合预期，工控出海高增》 

2024-04-16 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 905.99 1,304.88 1,638.81 2,035.70 2,505.53 

同比（%） 10.64 44.03 25.59 24.22 23.08 

归母净利润（百万元） 139.90 190.80 249.08 296.20 361.30 

同比（%） 10.38 36.38 30.55 18.92 21.98 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.66 0.90 1.18 1.40 1.71 

P/E（现价&最新摊薄） 30.40 22.29 17.07 14.36 11.77 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24H1 营收同比+23%，归母净利润同比+26%，扣非净利润同比+31%，
业绩符合市场预期。24H1 实现营收 7.71 亿元，同比+23%，归母净利润
1.34 亿元，同比+26%，扣非净利润 1.32 亿元，同比+31%；其中 Q2 实
现营收 4.43 亿元，同比+30%，归母净利润 0.81 亿元，同比+26%，扣非
净利润 0.79 亿元，同比+29%。业绩符合市场预期。 

◼ 利润率稳步提升，业务投入期费用率小幅上涨。24H1/24Q2 毛利率分别
为 39.47%/39.01%，同比+1.08/+0.49pct，主要系：1）海外业务（高毛利
的通用变频器为主）快速增长；2）规模效应进一步显现；3）伺服编码
器自制率提升。24H1/24Q2 期间费用率分别为 21.75%/19.68%，同比
+1.87/+0.59pct，其中 24H1 销售/管理/财务/研发费用率同比+0.95/+1.03/-

1.39/+1.28pct，新产品、新行业、新国家前置投入带动费用率上涨。 

◼ H1 国内工控行业下滑，而公司市占率稳步提升，经营α显著。根据睿
工业，24H1 OEM/项目型行业分别同比-7.2%/-0.1%，其中低压变频/交流
伺服分别同比-7.8%/-5.8%，仅轻工相关行业景气度较好，其他行业均承
压。公司 H1 变频/伺服收入分别同比+23%/+27%（Q2 预计变频/伺服收
入同比+40%/+16%），表现远超行业。据测算，24H1 国内收入同比+24%

（预计 Q2 同比接近 20%），其中：纺织、机床仍为主要驱动力，3C、
船舶、医疗提供增量。机器人业务除人形机器人零部件外再度加码，公
司成立子公司视远智能布局工业人工智能精密检测。 

◼ 海外市场保持较快增长#其中高基数下俄罗斯小幅下降、非俄地区增速
保持高位。24H1 海外收入 1.98 亿元，同比+21%（预计 Q2 同比+60%以
上），产品以通用变频为主。其中俄罗斯市场受去年高基数影响，预计
H1 收入小幅下降，非俄地区（如印度、土耳其、摩洛哥等）增速保持高
位，预计 H1 收入增速维持 40%+。我们预计随着 H2 俄罗斯基数下降，
新能源光储产品加速渗透，全年海外收入有望同比+30-40%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 24-26 年归母净利润分别为
2.49/2.96/3.61 亿元，同比分别+31%/+19%/+22%，对应 PE 分别为
17/14/12 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧等。  
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伟创电气三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,421 1,656 2,077 2,552  营业总收入 1,305 1,639 2,036 2,506 

货币资金及交易性金融资产 170 294 440 572  营业成本(含金融类) 808 1,045 1,299 1,627 

经营性应收款项 693 844 1,041 1,301  税金及附加 9 10 13 16 

存货 219 367 441 522  销售费用 96 118 145 163 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 53 65 83 102 

其他流动资产 338 151 155 156  研发费用 164 197 250 288 

非流动资产 1,123 1,236 1,286 1,331  财务费用 (15) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 24 53 59 70 

固定资产及使用权资产 275 345 399 439  投资净收益 1 7 9 0 

在建工程 41 14 4 1  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 23 27 33 40  减值损失 (19) 0 0 0 

商誉 1 1 2 2  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 197 264 311 380 

其他非流动资产 781 846 846 846  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 2,544 2,892 3,363 3,882  利润总额 199 264 311 380 

流动负债 580 691 869 1,031  减:所得税 11 17 19 22 

短期借款及一年内到期的非流动负债 27 36 47 55  净利润 189 247 293 357 

经营性应付款项 333 404 532 655  减:少数股东损益 (2) (2) (3) (4) 

合同负债 4 17 26 22  归属母公司净利润 191 249 296 361 

其他流动负债 215 234 265 299       

非流动负债 29 33 33 33  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.90 1.18 1.40 1.71 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 181 264 311 380 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 208 312 373 454 

其他非流动负债 22 25 25 25       

负债合计 609 724 902 1,064  毛利率(%) 38.08 36.23 36.19 35.07 

归属母公司股东权益 1,930 2,165 2,461 2,822  归母净利率(%) 14.62 15.20 14.55 14.42 

少数股东权益 5 3 0 (4)       

所有者权益合计 1,935 2,168 2,461 2,818  收入增长率(%) 44.03 25.59 24.22 23.08 

负债和股东权益 2,544 2,892 3,363 3,882  归母净利润增长率(%) 36.38 30.55 18.92 21.98 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 5 88 238 244  每股净资产(元) 9.18 10.24 11.64 13.35 

投资活动现金流 (783) 38 (103) (120)  最新发行在外股份（百万股） 211 211 211 211 

筹资活动现金流 769 (4) 10 8  ROIC(%) 11.50 11.81 12.39 13.25 

现金净增加额 (8) 124 146 132  ROE-摊薄(%) 9.89 11.51 12.03 12.80 

折旧和摊销 27 49 61 74  资产负债率(%) 23.94 25.02 26.82 27.40 

资本开支 (182) (97) (112) (120)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.29 17.07 14.36 11.77 

营运资本变动 (206) (199) (107) (188)  P/B（现价） 2.19 1.96 1.73 1.51 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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