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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司发布 2024 年三季度业绩预告，经财务部门初步测算，公司预

计 2024 年前三季度实现归母净利润为 8.5-8.7 亿元，同比增长 53.87%-

57.49%；预计 2024 年前三季度实现归母扣非净利润为 8.4-8.6 亿元，同

比增长 53.63%-57.28%，业绩维持快速上升趋势。 

⚫ 特高压建设持续兑现，行业确定性无虞。为加快构建新型电力系统，国、

南网上调全年投资预算，看好后续国网招标力度加大，行业需求保持稳

步增长。今年 1-8 月，电网工程完成投资 3330 亿元，同比增长 23.1%，

继续维持高增长趋势。特高压方面，近期甘肃-浙江、大同-天津南等线路

积极推进，全年景气度可期。 

⚫ 细分行业龙头优势显著，技术水平领先行业。作为我国开关行业领军企

业，公司二十多年来坚持开关主营业务，具备“交直流、全系列、全电压

等级的开关系列产品自主研发、试验和制造、运维服务”能力，具有强大

的核心竞争力。同时，开关专业化发展战略也打造出了开关领域强大的

技术研发能力、产业支撑能力、核心制造能力、市场开拓能力、价值创造

能力和品牌影响力。 

⚫ 提质增效持续深入，盈利能力向好。为持续推动公司高质量发展和投资

价值提升，公司拓展产业升级，增强核心竞争力，经营形势呈现持续向好

态势，高压开关业务保持行业引领，新签合同、营业收入、利润总额持续

提升。推动做深做透电网市场，网外市场业务突飞猛进。国际市场快转

型，深入推进单机市场全球化布局，252 千伏组合电器、中压环网柜成功

打入欧盟高端市场。 

⚫ 投资建议：公司是国内高压开关的龙头企业，产品覆盖全面，技术创新力

强。特高压投资迎来新一轮周期，公司有望充分受益于行业增长。我们预

计 2024-2026 年公司 EPS 为 0.92/1.11/1.35 元，对应 2024 年 10 月 15 日

收盘价的 PE 为 21.3/17.6/14.5 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：政策效果不及预期、下游需求不及预期、原材料价格持续上行、

宏观经济波动。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 11077  13794  15410  17482  

同比增长 19.4% 24.5% 11.7% 13.4% 

归母净利润(百万元) 816  1246  1507  1832  

同比增长 284.5% 52.8% 20.9% 21.6% 

毛利率 21.4% 23.8% 24.4% 24.7% 

ROE 8.1% 11.5% 12.6% 13.8% 

每股收益(元) 0.60  0.92  1.11  1.35  

市盈率 32.5  21.3  17.6  14.5  

 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

注: 每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023  2024E 2025E 2026E  会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

流动资产 14515  17436  20336  23598   营业收入 11077  13794  15410  17482  

货币资金 5001  5871  7829  9794   营业成本 8708  10515  11657  13161  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 91  107  115  125  

应收票据及应收账款 6555  8283  9085  10099   销售费用 451  553  614  691  

预付款项 229  397  352  477   管理费用 323  393  435  488  

存货 1426  1648  1741  1867   研发费用 524  646  717  808  

其他 1304  1237  1329  1361   财务费用 -92  -98  -129  -168  

非流动资产 5644  5445  5324  5245   其他收益 50  10  10  10  

长期股权投资 617  679  747  822   投资收益 16  19  18  18  

固定资产 2134  2083  2036  1987   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 90  77  72  75   信用减值损失 -51  -48  -46  -44  

无形资产 1225  1139  1044  976   资产减值损失 -89  -84  -80  -76  

商誉 53  53  53  53   资产处置收益 1  0  0  0  

长期待摊费用 15  18  21  23   营业利润 1000  1574  1904  2286  

其他 1510  1395  1350  1309   营业外收入 16  16  16  16  

资产总计 20159  22880  25659  28843   营业外支出 13  11  12  12  

流动负债 9509  11246  12669  14236   利润总额 1002  1578  1907  2290  

短期借款 216  119  124  131   所得税  82  142  172  206  

应付票据及应付账款 7438  9489  11045  12700   净利润  921  1436  1736  2084  

其他 1855  1639  1500  1405   少数股东损益 105  189  229  252  

非流动负债 161  160  159  163   归属母公司净利润 816  1246  1507  1832  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.60  0.92  1.11  1.35  

其他 161  160  159  163        

负债合计 9670  11407  12829  14399   主要财务比率     

股本 1357  1357  1357  1357   会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

资本公积 4886  4886  4886  4886   成长性     

未分配利润 3151  3689  4582  5694   营业收入增长率 19.4% 24.5% 11.7% 13.4% 

少数股东权益 464  653  882  1134   营业利润增长率 208.5% 57.4% 21.0% 20.1% 

股东权益合计 10489  11474  12831  14443   归母净利润增长率 284.5% 52.8% 20.9% 21.6% 

负债及权益合计 20159  22880  25659  28843   盈利能力     

      毛利率 21.4% 23.8% 24.4% 24.7% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 7.4% 9.0% 9.8% 10.5% 

会计年度 2023  2024E 2025E 2026E  ROE 8.1% 11.5% 12.6% 13.8% 

归母净利润 816  1246  1507  1832   偿债能力     

折旧和摊销 386  405  443  449   资产负债率 48.0% 49.9% 50.0% 49.9% 

资产减值准备 89  69  19  34   流动比率 1.53  1.55  1.61  1.66  

资产处置损失 -1  -0  -0  -0   速动比率 1.38  1.40  1.47  1.53  

公允价值变动损失 -0  0  0  0   营运能力     

财务费用 2  -98  -129  -168   资产周转率 58.3% 64.1% 63.5% 64.2% 

投资损失 -16  -19  -18  -18   应收账款周转率 177.6% 180.3% 174.2% 179.1% 

少数股东损益 105  189  229  252   存货周转率 573.4% 662.3% 669.4% 710.8% 

营运资金的变动 803  -494  507  298   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 2504  1459  2607  2709   每股收益 0.60  0.92  1.11  1.35  

投资活动产生现金流量 -439  -360  -340  -385   每股经营现金 1.85  1.07  1.92  2.00  

融资活动产生现金流量 -300  -229  -309  -360   每股净资产 7.39  7.97  8.81  9.81  

现金净变动 1766  870  1958  1965   估值比率(倍)     

现金的期初余额 3156  5001  5871  7829   PE 32.5  21.3  17.6  14.5  

现金的期末余额 4922  5871  7829  9794   PB 2.6  2.4  2.2  2.0  

           
 

数据来源：天软，兴业证券经济与金融研究院整理 

注: 每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将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。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

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的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。其中：沪深两市以沪深300指数为

基准；北交所市场以北证50指数为基

准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数为基准；美国市
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股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%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 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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