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24H1 业绩符合预期，研发持续投入 
 

 2024 年 09 月 02 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 30 日，公司发布 2024 年半年报，2024H1 实现收入

34.77 亿，同比增加 21.18%；归母净利润 4.24 亿，同比增加 19.24%；扣非归

母净利润 4.09 亿，同比增加 15.14%。分业务来看，电网自动化营收 16.89 亿

元，同比增长 11.58%；电厂及工业自动化营收 15.26 亿元，同比增长 24.89%。

分地区来看，国内外营收均有大幅提升，国内/国际业务收入分别为 33.53/ 1.17

亿元，同比增长 20.62%%/40.85%。  

单季度来看，24Q2 公司收入 19.32 亿，同比增加 14.2%，环比增加 25.09%；

归母净利润 2.43 亿，同比增加 13.71%，环比增加 33.96%；扣非归母净利润

2.29 亿，同比增加 9.38%，环比增加 28.06%。 

➢ 毛利率略有回落，费用管控良好。24H1 毛利率为 33.46%，同比下降

2.64pcts，净利率为 12.22%，同比下降 0.19pcts；费用率方面，24H1 期间费

用率为 19.11%，同比下降 0.46pct；财务/管理/研发/销售费用率分别为-

1.00%/4.20%/9.22%/6.69%，同比-0.05pct/-0.06pct/+0.60pct/-0.95pct。  

➢ 二次设备产品在各应用领域市场份额稳步提升。作为核心业务，二次设备产

品上半年表现良好，在各个领域实现稳定突破：1）智能电网：保护自动化方面，

中标蒙西卜尔汉图 500kV 输变电二次设备（包含保护、自动化、辅控、直流屏、

电能量采集等）集成项目、南方电网批量保护设备小型化示范工程等多个项目，

营业收入稳定增长；2）智慧发电及新能源：在新能源、传统发电、工业控制和

仿真领域均有中标项目，其中中标首个涵盖智慧风场的广东大唐勒门 I 海上风电

扩建项目、海南大唐儋州海上风电项目，提升公司在海上风电项目的竞争力；3）

智慧用电：提供完整的智慧用电产品和解决方案，中标南山集团、新疆天龙矿业、

酒泉钢铁、东华钢铁等多个项目。 

➢ 加大投入，新产品新技术持续发力。2024H1 公司研发总投入 3.2 亿元，同

比增长 25%，重点推进源、网、荷、储四大关键领域的分布式能源、变速抽蓄、

构网型柔直/储能、宽频振荡控制/抑制、源网荷储协调控制、柔性输电、分布式

调相机、静止同步调相机、新型电力系统继电保护、大电网安全稳定控制、电网

智能运维、沙戈荒一体化调控等相关技术。 

➢ 投资建议：公司受益新型电力系统建设，网内&网外业务快速增长。我们预

计公司 2024-2026 年营收分别为 70.35、84.67、102.11 亿元，对应增速分别

为 22.3%、20.4%、20.6%；归母净利润分别为 7.52、8.97、10.67 亿元，对应

增速分别为 19.9%、19.2%、19.0%，以 8 月 30 日收盘价作为基准，对应 2024-

2026 年 PE 为 18x、15x、13x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策变化风险；原材料价格波动风险。   

 
[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） 5,751 7,035 8,467 10,211 

增长率（%） 13.2 22.3 20.4 20.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 627 752 897 1,067 

增长率（%） 15.5 19.9 19.2 19.0 

每股收益（元） 0.75 0.90 1.08 1.28 

PE 22 18 15 13 

PB 3.3 3.1 2.9 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 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 5,751 7,035 8,467 10,211  成长能力（%）     

营业成本 3,770 4,670 5,598 6,775  营业收入增长率 13.24 22.32 20.36 20.60 

营业税金及附加 48 70 85 102  EBIT 增长率 16.39 16.99 25.37 20.14 

销售费用 479 584 686 807  净利润增长率 15.46 19.93 19.21 18.96 

管理费用 278 338 406 490  盈利能力（%）     

研发费用 541 689 830 1,001  毛利率 34.44 33.62 33.89 33.64 

EBIT 677 792 993 1,193  净利润率 10.91 10.69 10.59 10.45 

财务费用 -57 -125 -100 -109  总资产收益率 ROA 6.60 7.39 7.68 7.83 

资产减值损失 -65 -23 -28 -33  净资产收益率 ROE 14.83 16.78 18.76 20.78 

投资收益 7 0 0 0  偿债能力     

营业利润 734 894 1,067 1,269  流动比率 1.62 1.61 1.55 1.48 

营业外收支 2 2 2 2  速动比率 0.86 0.79 0.75 0.71 

利润总额 735 896 1,069 1,271  现金比率 0.59 0.44 0.40 0.36 

所得税 107 143 171 203  资产负债率（%） 55.45 55.94 59.02 62.26 

净利润 628 753 898 1,068  经营效率     

归属于母公司净利润 627 752 897 1,067  应收账款周转天数 68.46 70.00 70.00 70.00 

EBITDA 785 909 1,113 1,324  存货周转天数 196.64 180.00 180.00 180.00 

      总资产周转率 0.64 0.71 0.77 0.81 

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

货币资金 3,120 2,512 2,718 3,083  每股收益 0.75 0.90 1.08 1.28 

应收账款及票据 1,137 1,448 1,743 2,102  每股净资产 5.08 5.39 5.74 6.17 

预付款项 160 163 196 237  每股经营现金流 1.48 0.04 1.15 1.49 

存货 2,031 2,280 2,733 3,308  每股股利 0.62 0.72 0.86 1.02 

其他流动资产 2,076 2,757 3,227 3,799  估值分析     

流动资产合计 8,525 9,161 10,617 12,529  PE 22 18 15 13 

长期股权投资 55 55 55 55  PB 3.3 3.1 2.9 2.7 

固定资产 381 404 426 447  EV/EBITDA 14.20 12.26 10.02 8.42 

无形资产 210 210 210 210  股息收益率（%） 3.71 4.34 5.17 6.16 

非流动资产合计 980 1,024 1,061 1,089       

资产合计 9,505 10,184 11,678 13,619       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,911 3,326 4,141 5,198  净利润 628 753 898 1,068 

其他流动负债 2,338 2,352 2,727 3,260  折旧和摊销 108 117 120 132 

流动负债合计 5,249 5,678 6,868 8,457  营运资金变动 442 -833 -79 12 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,233 33 960 1,238 

其他长期负债 21 19 24 22  资本开支 -127 -140 -144 -152 

非流动负债合计 21 19 24 22  投资 0 0 0 0 

负债合计 5,271 5,697 6,892 8,479  投资活动现金流 -124 -127 -144 -152 

股本 832 832 832 832  股权募资 145 -1 0 0 

少数股东权益 4 4 5 6  债务募资 0 -3 -5 0 

股东权益合计 4,234 4,487 4,786 5,140  筹资活动现金流 -359 -514 -610 -722 

负债和股东权益合计 9,505 10,184 11,678 13,619  现金净流量 750 -608 206 365 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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