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咸亨国际（605056.SH）2024 半年报点评     

盈利能力逐季改善，MRO 集采大势所趋 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件。咸亨国际发布半年度业绩，2024H1 实现收入/归母净利润/扣非后归

母净利润 11.84/0.43/0.41 亿元，同比+18.26%/+25.07%/-6.09%；24Q2 实现

收入 / 归母净利润 / 扣非后归母净利润 7.46/0.34/0.33 亿元，同比

+18.79%/+60.01%/-1.29%。 

➢ 持续深耕电力行业，新领域快速覆盖实现收入稳步增长。2024H1 公司收入

11.84 亿元，同比+18.26%。分行业：电网领域公司配合电网物联网升级建设，

新兴领域公司快速跨入发电行业，实现三大发电集团的覆盖，2024H1 电力行业

/其他行业营业收入 6.88/4.91 亿元，占比分别为 58.09%/41.51%，同增

23.8%/10.45%。分产品：工具产品收入表现亮眼，24H1 工具/仪器/技术服务收

入同比 +27.14%/+4.81%/-17.43% 至 8.27/2.97/0.55 亿元，分别占比

69.82%/25.1%/4.65%。 

➢ 非标品占比提高推动毛利率环比提升，降本增效进一步提升公司盈利能力。

24H1 归母净利润/扣非后归母净利润 0.43/0.41 亿元，同比+25.07%/-6.09%。

2024H1 公司毛利率/净利率为 28.31%/3.7%，同比-4.23/+0.1pct；分产品看：

24H1 工具/仪器/技术服务毛利率分别为 24.4%/33.74%/57.28%，同比-4.67/-

1.08/+0.93pct，电力输配行业/其他行业毛利率分别为 31.98%/23.15%，主因

公司进入新行业领域初期，销售结构中标准化产品占比较高，使得其毛利率水平

较传统电网有一定幅度下降。 2024 单 Q2 公司毛利率 /净利率同比 -

2.35/+1.18pct 至 29.23%/4.81%，环比增加 2.48/2.99pct，新兴行业非标品占

比提升推动毛利率上升，净利率环比有所上升体现公司经营管理能力。24Q2 销

售/管理/财务/研发费用率为 10.25%/9.74%/1.55%/-0.27%，同比-1.24/-

0.99/+0.39/+0.18pct，公司降本增效费用率持续降低。24H1 经营活动产生的

现金流量净额同比-87.25%至-2.18 亿元，主要系采购商品、接受劳务支付的现

金较上年同期增加较大所致。 

➢ 投资建议：公司持续深耕电网领域，横向拓展采取“四大军团”策略，同时乘

国央企线上化采购东风，预计收入稳定增长。未来伴随公司对新拓展领域理解加

深，非标品产品比例提升带动毛利率提升。另外公司加快机器人领域推进步伐，

打造高科技产品落地服务商形象。预计 24-26 年归母净利润分别为 2.1/2.9/3.7

亿元，对应 PE 为 19X/14X/11X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：线上化渗透率提升不及预期；政府采购支出缩减的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2928 3566 4300 5106 

增长率（%） 37.9 21.8 20.6 18.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 97 212 288 370 

增长率（%） -53.3 119.2 35.9 28.4 

每股收益（元） 0.23 0.52 0.70 0.90 

PE 41 19 14 11 

PB 2.5 2.4 2.2 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2928 3566 4300 5106  成长能力（%）     

营业成本 1986 2475 2941 3456  营业收入增长率 37.87 21.80 20.57 18.76 

营业税金及附加 18 18 21 26  EBIT 增长率 -12.52 11.31 36.80 28.80 

销售费用 357 428 516 613  净利润增长率 -53.29 119.23 35.88 28.35 

管理费用 263 321 387 460  盈利能力（%）     

研发费用 50 61 73 87  毛利率 32.18 30.59 31.60 32.31 

EBIT 240 267 365 470  净利润率 3.30 5.94 6.70 7.24 

财务费用 -5 -7 -8 -9  总资产收益率 ROA 3.26 5.68 6.77 7.62 

资产减值损失 -6 0 0 0  净资产收益率 ROE 6.15 12.46 15.54 18.12 

投资收益 3 7 9 10  偿债能力     

营业利润 148 282 382 490  流动比率 1.76 1.57 1.56 1.56 

营业外收支 -2 -1 -1 -1  速动比率 1.51 1.28 1.27 1.27 

利润总额 146 281 381 489  现金比率 0.60 0.45 0.43 0.41 

所得税 38 56 76 98  资产负债率（%） 46.23 53.41 55.15 56.40 

净利润 108 224 305 391  经营效率     

归属于母公司净利润 97 212 288 370  应收账款周转天数 144.02 155.00 155.00 155.00 

EBITDA 283 316 422 523  存货周转天数 42.61 65.00 65.00 65.00 

      总资产周转率 1.06 1.07 1.08 1.12 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 819 896 1000 1124  每股收益 0.23 0.52 0.70 0.90 

应收账款及票据 1159 1517 1829 2172  每股净资产 3.82 4.13 4.50 4.96 

预付款项 43 72 85 100  每股经营现金流 0.70 0.59 0.69 0.87 

存货 232 441 524 615  每股股利 0.15 0.33 0.45 0.57 

其他流动资产 142 183 202 223  估值分析     

流动资产合计 2394 3109 3640 4234  PE 41 19 14 11 

长期股权投资 33 33 33 33  PB 2.5 2.4 2.2 2.0 

固定资产 303 346 344 343  EV/EBITDA 12.77 11.43 8.55 6.90 

无形资产 134 134 133 133  股息收益率（%） 1.54 3.38 4.59 5.89 

非流动资产合计 571 619 611 615       

资产合计 2965 3728 4251 4849       

短期借款 61 61 61 61  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 734 1051 1249 1468  净利润 108 224 305 391 

其他流动负债 563 866 1022 1194  折旧和摊销 43 49 57 53 

流动负债合计 1358 1978 2332 2722  营运资金变动 51 -25 -83 -91 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 287 243 283 357 

其他长期负债 13 13 13 13  资本开支 -81 -87 -49 -57 

非流动负债合计 13 13 13 13  投资 -21 0 0 0 

负债合计 1371 1991 2344 2735  投资活动现金流 -43 -81 -40 -47 

股本 411 411 411 411  股权募资 9 0 0 0 

少数股东权益 24 36 53 75  债务募资 61 0 0 0 

股东权益合计 1594 1737 1906 2114  筹资活动现金流 -104 -85 -138 -187 

负债和股东权益合计 2965 3728 4251 4849  现金净流量 139 77 104 124 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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