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24H1 业绩亮眼，盈利能力提升显著 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 28 日，公司发布 2024 年半年报。24H1 公司实现收入

20.53 亿元，同比增长 30.44%；实现归母净利润 1.76 亿元，同比增长 95.38%。

单 24Q2 来看，公司实现收入 12.79 亿元，同比增长 36.86%，创单季度新高；

实现归母净利润 1.18 亿元，同比增长 65.63%。 

➢ 盈利能力显著提升，费用端保持良好水平。 

盈利能力方面，公司 24H1 实现毛利率/净利率分别为 24.56%/8.85%，分别同

比提升 5.11pcts/3.11pcts。盈利能力提升主要系：1）公司持续加大研发创新和

数字化生产设备投入，生产效率提升；2）规模化优势凸显，随着收入的快速增

长，降本增效促使毛利率提升等。 

费用端，公司 24H1 实现期间费用率为 13.56%，同比增长 1.42pcts，其中财务

/管理/研发/销售费用率分别为 0.43%/6.45%/4.35%/2.33%，分别同比变化

+0.31pct/+1.25pcts/-0.15pct/+0.01pct。管理费用率变化主要系运营规模扩

大，管理人员薪酬及项目服务费增加所致。研发端持续保持投入，主要是对新能

源及孵化类产品研发与试验投入等。 

➢ 能源产品保持高增，海外产能逐步落地。 

24H1 公司能源产品实现收入 20.53 亿元，同比增长 28%。主要受益于全球新能

源行业需求旺盛。24 年 7 月，公司在海外生产基地建设又见成效，坐落在马来

西亚雪兰莪州马来西亚二期生产基地和位于泰国春武里府泰国生产基地建成投

产，海外产能持续推进中。 

➢ 照明业务需求回暖，孵化业务初见成效。 

24H1 公司照明业务实现收入 4.53 亿元，同比增长 35%，主要是照明行业市场

需求回暖、公司积极优化产品结构，推动技术创新和产品升级，提高照明产品的

竞争力，带动收入回暖。24H1 其他业务（包含孵化类业务）实现收入 1.15 亿

元，同比增长 41%，主要是孵化类业务出货量增加，客户开拓取得有效进展。 

➢ 投资建议：公司升压变产能有序布局，海外直销渠道快速切入，产能有序扩

张，我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 48.65、65.40、81.53 亿元，对应

增速分别为 34.0%、34.4%、24.7%；归母净利润分别为 4.06、5.57、7.39 亿

元，对应增速分别为 93.8%、37.3%、32.7%，以 8 月 29 日收盘价作为基准，

对应 2024-2026 年 PE 为 17X、13X、9X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国际化经营风险、市场竞争加剧风险、汇率波动风险。  

 
[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） 3,630 4,865 6,540 8,153 

增长率（%） 28.7 34.0 34.4 24.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 209 406 557 739 

增长率（%） 9.3 93.8 37.3 32.7 

每股收益（元） 0.53 1.03 1.42 1.88 

PE 33 17 13 9 

PB 2.3 2.1 1.9 1.6 

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 3,630 4,865 6,540 8,153  成长能力（%）     

营业成本 2,819 3,741 5,007 6,212  营业收入增长率 28.68 34.01 34.43 24.66 

营业税金及附加 18 24 33 41  EBIT 增长率 53.55 53.43 40.79 30.47 

销售费用 97 131 177 220  净利润增长率 9.34 93.77 37.28 32.68 

管理费用 206 268 353 432  盈利能力（%）     

研发费用 186 243 327 408  毛利率 22.34 23.11 23.45 23.80 

EBIT 303 465 654 853  净利润率 5.77 8.34 8.51 9.06 

财务费用 13 24 47 51  总资产收益率 ROA 3.95 6.07 6.93 8.05 

资产减值损失 -68 -18 -24 -29  净资产收益率 ROE 6.77 12.15 14.90 17.36 

投资收益 4 2 0 0  偿债能力     

营业利润 227 424 583 773  流动比率 1.91 1.33 1.26 1.28 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.50 1.06 1.00 1.01 

利润总额 227 425 583 773  现金比率 0.35 0.14 0.14 0.16 

所得税 9 17 23 31  资产负债率（%） 41.37 49.84 53.27 53.39 

净利润 217 408 560 742  经营效率     

归属于母公司净利润 209 406 557 739  应收账款周转天数 121.64 120.00 110.00 100.00 

EBITDA 393 580 792 1,017  存货周转天数 62.56 60.00 58.00 56.00 

      总资产周转率 0.82 0.81 0.89 0.95 

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

货币资金 668 421 566 752  每股收益 0.53 1.03 1.42 1.88 

应收账款及票据 1,338 2,258 2,857 3,339  每股净资产 7.89 8.52 9.53 10.85 

预付款项 20 15 20 25  每股经营现金流 0.44 0.60 1.47 2.30 

存货 483 596 772 925  每股股利 0.30 0.41 0.56 0.74 

其他流动资产 1,150 781 825 868  估值分析     

流动资产合计 3,659 4,071 5,040 5,909  PE 33 17 13 9 

长期股权投资 19 21 21 21  PB 2.3 2.1 1.9 1.6 

固定资产 905 1,485 1,754 1,983  EV/EBITDA 17.28 11.71 8.58 6.68 

无形资产 114 114 114 114  股息收益率（%） 1.68 2.29 3.14 4.17 

非流动资产合计 1,637 2,615 2,992 3,267       

资产合计 5,296 6,686 8,032 9,176       

短期借款 242 1,042 1,342 1,342  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,360 1,691 2,263 2,808  净利润 217 408 560 742 

其他流动负债 318 329 390 465  折旧和摊销 90 116 138 163 

流动负债合计 1,920 3,062 3,995 4,615  营运资金变动 -202 -344 -207 -102 

长期借款 196 196 196 196  经营活动现金流 174 235 577 901 

其他长期负债 75 74 88 88  资本开支 -548 -1,077 -501 -438 

非流动负债合计 271 270 284 284  投资 -486 0 0 0 

负债合计 2,191 3,332 4,279 4,899  投资活动现金流 -1,027 -1,077 -501 -438 

股本 391 392 392 392  股权募资 1,202 -77 0 0 

少数股东权益 12 14 17 21  债务募资 79 800 282 0 

股东权益合计 3,105 3,354 3,754 4,277  筹资活动现金流 1,145 595 70 -278 

负债和股东权益合计 5,296 6,686 8,032 9,176  现金净流量 298 -247 145 186 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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