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❖ 传统业务出货好转，扁电磁线业绩再创新高。铜价剧烈波动对市场扰动较

大，近期市场需求环比恢复，但未恢复到铜价大涨前的需求水平。1）电线电

缆业绩稳中有增：上半年公司强化电力主网开发，中标 13 个电网市场，实现

销售量 128.4 万公里。2）扁电磁线业绩创新高：受益于下游特高压大规模建

设和新能源车的增长，销售量同比增加 24.56%，其中特高压变压器用扁电磁

线销售量同比增长 30.06%，新能源汽车用扁线销售量同比增长 199.38%。 

❖ 斩获公司海外最大订单，国际认可度进一步提升。旗下子公司统力电工

成功斩获沙特中西、中南柔直项目的电磁线订单，创公司最大海外项目记录。

订单涵盖项目全部 40 台（套）换流变用电磁线，总金额达 1.05 亿元，预计对

应毛利 1000 万元左右。此次斩获沙特订单，是公司继巴西美丽山项目、巴基

斯坦默拉直流输电项目之后的又一里程碑，有助于持续提升海外知名度，助力

进军海外市场。 

❖ 产品+产能一同出海，新设+并购迈向管理国际化。1）产品出海：2024 年

上半年公司海外直接出口实现营收 1.9 亿元，同比增长 4.31%，保持持续增长

态势；2）产能出海：2024 年 5 月，公司参展柏林国际线圈展并兵分两路展开

欧洲市场考察。集团董事长带队进行实地商务考察，探讨欧洲产能布局，统力

电工总经理带队拜访欧洲重点客户，探讨深入合作；3）管理国际化：2024 年

6 月，成立全资子公司无锡统力国际贸易有限公司；2024 年 8 月，完成德力导

体并购。公司通过新设+并购双管齐下不断完善管理体制、吸收先进管理经验、

提高管理国际化水平，服务公司出海战略。 

❖ 投资建议：我们认为，全球电网投资景气度、出海前景、公司竞争优势没有

改变。我们预计，2024-2026 年归母净利润分别为 5.89/6.93/7.92 亿元，对应 PE

分别为 11.64X/9.88X/8.66X，维持“增持”投资评级。 

❖ 风险提示：电网基础设施投资不及预期、市场竞争加剧、原材料价格大幅波

动、海外政策风险、产能建设进度不及预期等。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 13203 15293 17511 19876 22618 

收入增长率(%) 2.89 15.83 14.50 13.50 13.80 

归母净利润(百万元) 371 523 589 693 792 

净利润增长率(%) 11.85 41.06 12.68 17.72 14.13 

EPS(元) 0.51 0.71 0.80 0.94 1.08 

PE 11.98 11.35 11.64 9.88 8.66 

ROE(%) 10.24 13.50 14.05 15.21 15.76 

PB 1.23 1.53 1.64 1.50 1.36 
 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 09 月 25 日收盘价计算） 
   

-17%

-4%

9%

22%

34%

47%

金杯电工 沪深300

上证指数 电网设备



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2 

 

公司跟踪研究报告/证券研究报告 

 
1 传统业务出货好转，扁电磁线业绩再创新高 ....................................................................................... 3 

2 产品、产能、管理三重发力，海外市场高歌猛进 ............................................................................... 4 

3 风险提示 ................................................................................................................................................... 6 

 

 
图 1. 2024 年以来现货铜价波动剧烈（截至 2024 年 9 月 19 日） ............................................................. 3 

图 2. 2024 年公司中标电网市场（部分） ..................................................................................................... 4 

图 3. 2022 年-2024 年上半年公司海外出口营收数据 .................................................................................. 5 

 

表 1. 收购前德力导体相关情况 ..................................................................................................................... 5 

表 2. 新设的无锡统力国际贸易有限公司情况 ............................................................................................. 6 

  

内容目录 

图表目录 



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 3 

 

公司跟踪研究报告/证券研究报告 

1 传统业务出货好转，扁电磁线业绩再创新高 

铜价波动剧烈，对下游市场需求扰动较大。铜是公司产品的主要原材料，铜价涨

跌带动原料成本的剧烈变化以及带来经营风险。今年以来，铜价急涨急跌，波动

加大，对下游市场需求造成较大扰动。截至 2024 年 9 月 19 日，铜价最低价为

67698 元/吨，最高价为 87121 元/吨，较高峰下跌幅度为 19423 元/吨，波动较大。

2024 年下半年以来，铜价持续下行，目前（截至 9 月 19 日）为 74765 元/吨。为

避免铜价波动影响，公司针对直销产品采用期货套期保值，针对经销产品，加快

周转进行价格传导。 

图1.2024 年以来现货铜价波动剧烈（截至 2024 年 9 月 19 日） 

 

数据来源：iFind，财通证券研究所 

 

电线电缆业务上半年稳中有增，下半年需求环比恢复。2024 年 H1，电线电缆业

务实现营收同比+9.54%，净利润同比+9.65%，保持持续增长态势。今年上半年，

公司充分发挥品牌和区域优势，强化电力主网市场开发，实现销售量 128.4 万公

里。市场开拓方面：公司中标西藏、陕西、黑龙江、辽宁、山东、河北、湖北、

江西等 13 个电网市场；客户拓展方面：2023 年入围华电、大唐、国电投、中核等

五大六小发电发电集团，今年实现华电、大唐大规模销售，开发多个千万级别配

套客户。铜价近期趋于下行趋势，从公司 7、8 两月的经营情况来看，电线电缆出

货环比增加，市场需求环比恢复，但距离铜价大涨前水平仍有一定差距。 

  

60000

67500

75000

82500

90000

24/1/2 24/2/2 24/3/2 24/4/2 24/5/2 24/6/2 24/7/2 24/8/2 24/9/2

铜价（元/吨）



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 4 

 

公司跟踪研究报告/证券研究报告 

图2.2024 年公司中标电网市场（部分） 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

扁电磁线业绩创历史新高。2024 年 H1，扁电磁线业务实现营收同比+32.40%，净

利润同比+18.43%，再创历史新高。今年上半年，受益于特高压大规模建设和新能

源车的增长，扁电磁线业务销售量同比+24.56%。特高压变压器用扁电磁线方面：

公司参与哈密-重庆、金上-湖北、宁夏-湖南、陇东-山东等多个 800kV 特高压直流

输电工程，实现销售量同比+30.06%；新能源汽车用扁线方面：在保持存量客户订

单稳步上升情况下，公司新增 10 余个定点客户，实现销售量同比+199.38%。 

 

2 产品、产能、管理三重发力，海外市场高歌猛进 

斩获公司海外最大项目，国际知名度进一步提高。9 月，公司公告旗下子公司统

力电工中标沙特中西、中南柔直项目的电磁线项目。该项目为沙特“2030 愿景”

国家级重大项目，是目前除我国以外全球电压等级最高、输送容量最大的混合桥

拓扑柔性直流项目。公司将提供全部 40 台（套）换流变用电磁线，合同周期至

2025 年上半年，总金额 1.05 亿元，预计对应毛利 1000 万元。这是目前公司海外

最大订单，是继巴西美丽山项目、巴基斯坦默拉直流输电项目后又一里程碑。 

 

产品出海稳定增长，产能出海蓄势待发。2024 年上半年，公司海外直接出口实现

营收 1.9 亿元，同比+4.31%。目前公司销售区域覆盖日本、欧洲、南美、东南亚

等十多个国家和地区，变压器用、电机用扁电磁线海外出口量保持稳定增长态势。

今年 5 月公司参展柏林国际线圈展，管理层兵分两路展开欧洲市场考察。集团董

事长带队进行实务考察，探讨欧洲产能布局，统力电工总经理带队拜访欧洲重点

客户，探讨深入合作。 
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图3.2022 年-2024 年上半年公司海外出口营收数据 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

并购、新设双拳出击，加速实现管理国际化。近年来，国内外经济形势快速变化、

公司经营规模不断扩大，为服务从国内走向国际的战略，公司不断借鉴、吸收、

应用国内外先进管理体系和管理经验。1）并购外资德力导体：8 月公司完成对德

力导体科技（常州）有限公司的收购，以 5500 万人民币收购其 100%股权。完成

并购后，公司可以延伸线缆产品应用领域，补强工业线缆板块，将助力公司运营

效率提升，储备国际视野人才。2）新设无锡统力国际贸易有限公司：6 月公司以

1000 万元人民币设立全资子公司无锡统力国际贸易有限公司，这一设立将完善国

际贸易队伍体系，更好满足客户需求，提高国际竞争力。 

表1.收购前德力导体相关情况 

名称 德力导体科技（常州）有限公司 

类型 外国法人独资 

注册资本 1580 万美元 

经营范围 电线、电缆制造；通信设备制造；光缆制造等 

项目（万元人民币） 2023 年 12月 31日 2024 年 6月 30日 

总资产 14282.76 13326.25 

总负债 3773.53 3137.12 

股东权益 10509.23 10189.13 

营业收入 46244.47 24190.26 

净利润 -454.56 -320.1 

经营活动现金流 -3975.54 / 
 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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表2.新设的无锡统力国际贸易有限公司情况 

名称 无锡统力国际贸易有限公司 

类型 非自然人投资或控股的法人独资 

注册资本 1000 万人民币 

经营范围 货物进出口；电工器材销售；电线、电缆经营等 
 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

3 风险提示 

电网基础设施投资不及预期：公司主营业务为电线电缆和扁电磁线，电网基础设

施投资不及预期可能会造成公司营收下滑。 

市场竞争加剧：市场竞争加剧可能引发价格战，导致公司盈利能力下降。  

原材料价格大幅波动：铜价等原材料价格大幅波动会导致公司产品价格不稳定，

可能导致公司盈利能力下降。 

海外政策风险：海外政策风险会对公司直接出口和产能海外建设造成影响。 

产能建设进度不及预期：产能建设进度不及预期可能导致公司无法满足下游客户

需求，削弱公司盈利能力。 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 13202.74 15293.08 17510.90 19875.51 22618.06  成长性      

减:营业成本 11679.50 13566.28 15585.95 17690.43 20160.75  营业收入增长率 2.9% 15.8% 14.5% 13.5% 13.8% 

 营业税费 39.91 44.93 50.78 55.65 61.07  营业利润增长率 11.0% 52.2% 8.1% 17.7% 14.7% 

   销售费用 290.53 320.91 358.97 397.51 441.05  净利润增长率 11.9% 41.1% 12.7% 17.7% 14.1% 

   管理费用 206.67 242.85 274.92 306.08 343.79  EBITDA 增长率 8.3% 32.3% 4.7% 15.9% 12.6% 

   研发费用 460.06 497.64 569.10 641.98 723.78  EBIT 增长率 3.1% 40.8% 8.9% 18.6% 14.8% 

   财务费用 35.01 28.45 13.46 17.91 15.91  NOPLAT 增长率 9.0% 32.3% 11.5% 19.2% 13.5% 

  资产减值损失 -6.12 -7.46 -15.00 -8.00 -7.00  投资资本增长率 -4.1% 12.5% 8.2% 8.1% 9.3% 

加:公允价值变动收益 -1.14 -3.39 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 6.1% 7.8% 9.0% 9.7% 11.0% 

 投资和汇兑收益 -2.40 36.83 13.64 19.91 31.58  利润率      

营业利润 451.86 687.89 743.32 874.69 1003.22  毛利率 11.5% 11.3% 11.0% 11.0% 10.9% 

加:营业外净收支 -0.27 -8.09 -7.91 -4.49 0.00  营业利润率 3.4% 4.5% 4.2% 4.4% 4.4% 

利润总额 451.59 679.80 735.42 870.20 1003.21  净利润率 3.2% 3.9% 3.7% 3.9% 3.9% 

减:所得税 33.37 88.30 80.32 90.79 114.85  EBITDA/营业收入 4.9% 5.6% 5.1% 5.2% 5.2% 

净利润 370.63 522.80 589.10 693.49 791.50  EBIT/营业收入 3.7% 4.5% 4.3% 4.5% 4.5% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 1286.75 1982.09 1782.10 1981.35 2336.45  固定资产周转天数 37 34 32 31 28 

交易性金融资产 1.00 20.57 20.57 20.57 20.57  流动营业资本周转天数 31 20 17 16 16 

应收账款 1641.72 2035.07 2304.79 2564.46 2868.91  流动资产周转天数 141 136 135 129 128 

应收票据 494.73 396.72 452.37 502.41 552.89  应收账款周转天数 44 43 45 44 43 

预付账款 53.42 116.47 134.04 152.14 173.38  存货周转天数 28 28 28 28 27 

存货 955.02 1163.44 1283.83 1441.37 1627.66  总资产周转天数 205 195 192 186 180 

其他流动资产 36.31 69.89 69.89 69.89 69.89  投资资本周转天数 128 115 110 105 100 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 10.2% 13.5% 14.1% 15.2% 15.8% 

长期股权投资 57.16 47.76 43.52 38.02 30.98  ROA 4.8% 5.9% 6.0% 6.5% 6.7% 

投资性房地产 396.55 413.17 589.84 657.31 735.76  ROIC 9.9% 11.6% 12.0% 13.2% 13.7% 

固定资产 1408.24 1491.62 1634.13 1754.51 1767.94  费用率      

在建工程 152.64 77.24 174.23 165.25 93.40  销售费用率 2.2% 2.1% 2.1% 2.0% 2.0% 

无形资产 255.22 292.94 332.54 374.13 417.79  管理费用率 1.6% 1.6% 1.6% 1.5% 1.5% 

其他非流动资产 55.49 64.85 75.12 75.12 75.12  财务费用率 0.3% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 

资产总额 7643.43 8932.05 9746.23 10737.73 11818.58  三费/营业收入 4.0% 3.9% 3.7% 3.6% 3.5% 

短期债务 312.92 163.69 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 466.73 460.16 519.53 589.68 672.02  资产负债率 48.0% 52.0% 52.1% 52.3% 51.9% 

应付票据 1414.27 1884.51 2034.83 2309.58 2520.09  负债权益比 92.4% 108.5% 108.6% 109.6% 107.9% 

其他流动负债 49.69 77.98 77.98 77.98 77.98  流动比率 1.58 1.66 1.66 1.63 1.66 

长期借款 279.00 680.20 884.45 884.45 884.45  速动比率 1.21 1.26 1.23 1.21 1.24 

其他非流动负债 4.79 3.25 4.26 4.26 4.26  利息保障倍数 9.97 15.31 22.50 24.86 28.52 

负债总额 3670.17 4647.07 5075.14 5614.60 6134.46  分红指标      

少数股东权益 354.10 412.49 478.49 564.40 661.26  DPS(元) 0.35 0.40 0.40 0.45 0.45 

股本 733.94 733.94 733.94 733.94 733.94  分红比率 0.69 0.56 0.49 0.47 0.41 

留存收益 1465.69 1731.61 2029.80 2395.92 2860.05  股息收益率 5.8% 5.0% 4.3% 4.8% 4.8% 

股东权益 3973.26 4284.98 4671.10 5123.13 5684.12  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.51 0.71 0.80 0.94 1.08 

净利润 370.63 522.80 589.10 693.49 791.50  BVPS(元) 4.93 5.28 5.71 6.21 6.84 

加:折旧和摊销 159.07 168.67 147.65 150.56 150.17  PE(X) 12.0 11.3 11.6 9.9 8.7 

  资产减值准备 70.27 47.44 45.00 36.00 33.00  PB(X) 1.2 1.5 1.6 1.5 1.4 

公允价值变动损失 1.14 3.39 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 48.99 60.64 33.28 35.73 35.73  P/S 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3 

   投资收益 2.40 -45.59 -13.64 -19.91 -31.58  EV/EBITDA 5.8 5.6 6.7 5.6 4.6 

 少数股东损益 47.60 68.69 65.99 85.91 96.86  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -8.50 -403.06 -207.35 -74.21 -180.17  PEG 1.0 0.3 0.9 0.6 0.6 

经营活动产生现金流量 690.99 410.17 672.48 910.87 894.90  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -284.71 11.68 -608.87 -348.52 -176.70  REP      

融资活动产生现金流量 -566.13 303.83 -263.68 -363.10 -363.10        
  

资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 09 月 25 日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，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。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 

⚫ 免责声明 

本报告仅供财通证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请或向他人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的价格、价值及投资

收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户应注意，在法律

许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可

能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能

担任本报告所提到的公司的董事。 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何

责任。 

本报告仅作为客户作出投资决策和公司投资顾问为客户提供投资建议的参考。客户应当独立作出投资决策，而基于本报告
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