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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 17.70 元

总市值/流通市值 18686/18195 百万元

52周最高价/最低价 22.84/15.10 元

近 3 个月日均成交额 276.24 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《特锐德（300001.SZ）-箱变业务稳健增长，充电运营龙头地位

稳固》 ——2024-04-04

公司2024H1实现归母净利润1.93亿元、同比+105%。公司2024H1实现营收

63.32亿元，同比+13%；实现归母净利润1.93亿元、同比+105%；毛利率为

20.37%，同比+1.65pct。公司2024Q2实现营收37.63亿元，同比+4%、环比

+46%；实现归母净利润1.32亿元，同比+78%、环比+114%；毛利率为21.80%，

同比+1.32pct、环比+3.52pct。

公司2024H1智能制造与系统集成业务稳步发展，盈利快速提升。公司2024H1

智能制造与系统集成业务实现营收36.74亿元、同比+13%；毛利率为21.64%、

同比-0.57pct；实现归母净利润 2.13亿元、同比+45%。公司在发电侧、电

网侧、用户侧持续发力，聚焦以新能源为主体的新型电力系统各应用场景。

公司2024H1在新能源发电领域实现营收12.93亿元，同比+1%；电网领域实

现营收10.07亿元，同比+70%；战略新兴产业领域实现营收13.73亿元，同

比+1%。公司积极稳妥推进海外业务布局，2024H1先后完成33kV环网柜、中

压环保气体柜等国际产品的研发与认证。

公司电动汽车充电网业务经营持续向好。2024H1公司电动汽车充电网业务实

现营收26.58亿元、同比+12%；毛利率为18.63%、同比+4.84pct；实现归母

净利润为-0.20亿元、同比减亏0.33亿元。截至2024年6月末，公司运营

公共充电终端59.5万个，保持行业第一地位。2024H1公司充电量超58亿度，

同比+42%。公司持续加大充电网生态合作，扩大产业协同。截至2024年 6

月底，公司已与70多家车企达成合作，累计建设车企品牌站超1700座。同

时公司在全国范围内和政府投资平台、公交集团成立合资企业超160家。

公司在新能源微电网、虚拟电厂等领域积极探索，深化相关布局。2024H1

公司拓展新能源微电网项目约100个；截至2024年 6月底公司已累计布局

新能源电网电站约600个，覆盖城市超过140个。公司多维度优化调度策略，

积极参与车网互动。截至2024年 6月底，公司具备虚拟电厂条件的可调度

资源容量超过470万 kW。2024H1公司在上海、深圳、江苏、福建等地参与

调峰辅助服务、需求侧响应等电网互动业务，参与规模超5万kW；参与电力

市场化交易的电量超6亿度。

风险提示：电网投资不及预期；新能源车销量不及预期；行业竞争加剧风险。

投资建议：维持盈利预测，维持优于大市评级。我们预计公司2024-2026年

实现归母净利润6.88/9.35/12.23亿元，同比+40%/+36%/+31%，EPS分别为

0.65/0.89/1.16元；动态PE分别为27/20/15倍。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 11,630 14,602 17,183 20,679 24,538

(+/-%) 23.2% 25.6% 17.7% 20.4% 18.7%

净利润(百万元) 272 491 688 935 1223

(+/-%) 45.4% 80.4% 40.1% 36.0% 30.7%

每股收益（元） 0.26 0.47 0.65 0.89 1.16

EBIT Margin 6.1% 7.7% 7.7% 8.1% 8.4%

净资产收益率（ROE） 3.5% 7.1% 9.1% 11.4% 13.4%

市盈率（PE） 68.6 38.0 27.2 20.0 15.3

EV/EBITDA 27.1 21.6 21.0 18.1 16.3

市净率（PB） 2.58 2.43 2.23 2.01 1.77

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2024H1 实现营收 63.32 亿元，同比+13%；实现归母净利润 1.93 亿元、同比

+105%；实现扣非归母净利润 1.60 亿元，同比+174%；毛利率为 20.37%，同比

+1.65pct；净利率为 2.98%，同比+1.73pct。

公司 2024Q2 实现营收 37.63 亿元，同比+4%、环比+46%；实现归母净利润 1.32

亿元，同比+78%、环比+114%；实现扣非归母净利润 1.13 亿元，同比+113%、环比

+139%；毛利率为 21.80%，同比+1.32pct、环比+3.52pct；净利率为 4.01%，同比

+1.94pct、环比+2.52pct。

图1：公司营业收入及同比增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及同比增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及同比增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2024H1 期间费用率同比微增。公司 2024H1 期间费用率为 16.32%，同比

+0.28pct；其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 5.51%/5.79%/3.41%/1.61%，

同比+0.03/+0.14/+0.14/-0.03pct。

公司 2024H1 其他收益为 1.21 亿元，其中 Q2 为 0.82 亿元；公司其他收益主要为

充电站补助摊销、充电站运营奖励、增值税加计抵减等。公司 2024H1 计提资产减

值损失 0.67 亿元、计提信用减值损失 0.86 亿元，均为 Q2 计提。
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图5：公司毛利率、净利率及 ROE（%） 图6：公司期间费用率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2024H1 智能制造与系统集成业务稳步发展，盈利快速提升。公司在发电侧、

电网侧、用户侧持续发力，聚焦以新能源为主体的新型电力系统各应用场景，围

绕客户价值创造深耕细作。公司 2024H1 智能制造与系统集成业务实现营收 36.74

亿元、同比+13%；毛利率为 21.64%、同比-0.57pct；实现归母净利润 2.13 亿元、

同比+45%。

发电侧，2024H1 公司在新能源发电领域中标额实现快速增长，并且成功入围多个

储能箱变框架采购。电网侧，公司在国家电网输变电集采、省网配电协议库存集

采等招标采购中持续稳定中标，在南方电网的主网设备招标采购及配网设备招标

采购实现规模化中标。用户侧，公司在交通、石油煤炭化工、新材料、锂电池等

领域实现多点开花。公司2024H1在新能源发电领域实现营收12.93亿元，同比+1%；

电网领域实现营收 10.07 亿元，同比+70%；战略新兴产业领域实现营收 13.73 亿

元，同比+1%。

同时，公司积极稳妥推进海外业务布局，2024H1 先后完成 33kV 环网柜、中压环

保气体柜等国际产品的研发与认证。2024H1 公司海外订单签订同比实现大幅增

长，先后中标津巴布韦矿山、印尼红土镍矿等大型海外变配电建设项目。

公司电动汽车充电网业务经营持续向好。2024H1 公司电动汽车充电网业务实现营

收 26.58 亿元、同比+12%；毛利率为 18.63%、同比+4.84pct；实现归母净利润为

-0.20 亿元、同比减亏 0.33 亿元。截至 2024 年上半年末，公司运营公共充电终

端 59.5 万个，保持行业第一地位。2024H1 公司充电量超 58 亿度，同比+42%。公

司持续加大充电网生态合作，扩大产业协同。截至 2024 年 6 月底，公司已与保时

捷、奥迪、奔驰、宝马等 70 多家车企达成合作，累计建设车企品牌站超过 1700

座。同时公司在全国范围内和政府投资平台、公交集团成立合资企业超 160 家。

公司在新能源微电网、虚拟电厂等领域积极探索，深化相关布局。公司新能源微

电网产品主要包括新能源微网箱变、新能源光储充一体化车棚、梯次储能系统等。

2024H1 公司拓展新能源微电网项目约 100 个，截至 6 月底公司已累计布局新能源

电网电站约 600 个，覆盖城市超过 140 个。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

公司深入参与电网互动，多维度优化调度策略，积极参与车网互动。截至 2024

年 6 月底，公司已实现与 28 个网、省、地级电力调控中心、虚拟电厂管理中心或

负荷管理中心的在线信息交互，具备虚拟电厂条件的可调度资源容量超过 470 万

kW。2024H1 公司在上海、深圳、江苏、福建等地参与调峰辅助服务、需求侧响应

等电网互动业务，参与规模超 5万 kW；参与电力市场化交易的电量超 6 亿度。

投资建议：维持盈利预测，维持优于大市评级。我们预计公司 2024-2026 年实现

归 母 净 利 润 6.88/9.35/12.23 亿 元 ， 同 比 +40%/+36%/+31% ， EPS 分 别 为

0.65/0.89/1.16 元；动态 PE 分别为 27/20/15 倍。

表1：可比公司估值表（2024 年 8 月 29 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

300001.SZ 特锐德 17.7 186.9 0.65 0.89 1.16 27.16 19.98 15.28 优于大市

000400.SZ 许继电气 27.4 279.2 1.18 1.68 2.10 23.22 16.31 13.05 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3025 2838 3500 3500 3500 营业收入 11630 14602 17183 20679 24538

应收款项 7232 8440 8238 9632 11429 营业成本 9056 11191 13276 15989 19012

存货净额 1404 1609 3060 3399 4034 营业税金及附加 66 65 77 93 110

其他流动资产 1244 1031 1062 1279 1521 销售费用 665 912 1014 1168 1337

流动资产合计 14195 15317 16779 18915 21795 管理费用 696 824 945 1106 1276

固定资产 3614 3938 4660 5513 6539 研发费用 442 489 550 641 736

无形资产及其他 863 779 748 717 685 财务费用 238 202 214 256 287

其他长期资产 1753 2223 2577 3102 3681 投资收益 105 61 82 80 90

长期股权投资 1579 1621 1621 1621 1621

资产减值及公允价值变

动 (492) (660) (650) (650) (650)

资产总计 22003 23877 26385 29867 34322 其他收入 194 282 285 300 326

短期借款及交易性金融

负债 3292 2883 3824 4519 5293 营业利润 274 602 824 1155 1545

应付款项 6608 7735 8095 9347 11130 营业外净收支 (10) (69) (50) (64) (70)

其他流动负债 1371 1725 2073 2490 2951 利润总额 264 534 774 1091 1475

流动负债合计 11994 13044 14851 17389 20601 所得税费用 15 7 46 87 148

长期借款及应付债券 1434 1454 1454 1454 1454 少数股东损益 (23) 36 40 69 105

其他长期负债 1335 1684 1710 1724 1739 归属于母公司净利润 272 491 688 935 1223

长期负债合计 2769 3138 3164 3178 3193 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 14763 16181 18015 20567 23794 净利润 272 491 688 935 1223

少数股东权益 945 1006 1046 1115 1220 资产减值准备 (214) (205) (200) (200) (200)

股东权益 6296 6689 7324 8186 9308 折旧摊销 530 493 429 482 547

负债和股东权益总计 22003 23877 26385 29867 34322 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 238 202 214 256 287

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 125 119 66 (293) (443)

每股收益 0.26 0.47 0.65 0.89 1.16 其它 502 447 398 459 518

每股红利 0.05 0.05 0.07 0.10 0.12 经营活动现金流 1216 1345 1381 1383 1644

每股净资产 6.86 7.29 7.93 8.81 9.97 资本开支 (754) (1063) (1120) (1304) (1542)

ROIC 7% 12% 12% 13% 14% 其它投资现金流 (44) 137 (273) (445) (489)

ROE 4% 7% 9% 11% 13% 投资活动现金流 (798) (926) (1393) (1748) (2031)

毛利率 22% 23% 23% 23% 23% 权益性融资 28 (47) 0 0 0

EBIT Margin 6% 8% 8% 8% 8% 负债净变化 (465) (237) 941 695 774

EBITDA Margin 11% 11% 10% 10% 11% 支付股利、利息 (21) (53) (53) (74) (101)

收入增长 23% 26% 18% 20% 19% 其它融资现金流 (587) (257) 941 695 774

净利润增长率 45% 80% 40% 36% 31% 融资活动现金流 (696) (539) 674 365 387

资产负债率 67% 68% 68% 69% 69% 现金净变动 (279) (120) 662 0 0

息率 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 0.7% 货币资金的期初余额 3103 3025 2838 3500 3500

P/E 68.6 38.0 27.2 20.0 15.3 货币资金的期末余额 3025 2838 3500 3500 3500

P/B 2.6 2.4 2.2 2.0 1.8 企业自由现金流 566 656 617 433 421

EV/EBITDA 27.1 21.6 21.0 18.1 16.3 权益自由现金流 (123) 220 1357 892 938

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	图1：公司营业收入及同比增速（单位：亿元、%）
	图2：公司单季营业收入及同比增速（单位：亿元、%）
	图3：公司归母净利润及同比增速（单位：亿元、%）
	图4：公司单季归母净利润及同比增速（单位：亿元、%）
	图5：公司毛利率、净利率及ROE（%）
	图6：公司期间费用率（%）
	表1：可比公司估值表（2024年8月29日）
	财务预测与估值

