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华明装备（002270.SZ）2024 年三季报点评  

   

24Q3 符合预期，费用管控良好 
 

 2024 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 22 日，公司发布 2024 年三季度报告。公司 2024 三

季度实现收入 16.99 亿，同比增加 16.78%；归母净利润 4.94 亿，同比增加

7.52%；扣非归母净利润 4.72 亿，同比增加 10.79%。单季度来看，24Q3 公司

收入 5.78 亿，同比增加 5.99%，环比下降 13.72%；归母净利润 1.79 亿，同比

增加 3.99%，环比下降 4.41%；扣非归母净利润 1.78 亿，同比增加 4.63%，环

比增加 6.04%。分红情况，公司公布三季度利润分配预案，拟定以总股本

896,225,431 股为基数，按每 10 股派发现金红利 0.56 元，共分配现金股利 5019

万元。前三季度每股收益 0.55 元，同比增长 7.51%。 

➢ 单季度盈利修复，费用管控良好。 

盈利能力方面，公司 24Q3 毛利率/净利率分别为 54.01%/31.23%，环比变化

+9.38pcts/+2.94pcts，同比变化-0.68pct/-0.84pct，我们判断全年盈利能力基

本保持稳定。费用率方面，24 年前三季度公司期间费用率为 15.80%，同比下降

2.68pcts，费用管控良好，其中财务 /管理 /研发 /销售费用率分别为 -

0.18%/5.46%/2.90%/7.62%，同比+0.26pct/-0.82pct/-0.65pct/-1.47pcts，其

中财务费用变化主要是本期人民币兑美元汇率升值所致。 

➢ 海外市场开拓持续推进。 

公司目前在海外市场产品的销售规模正在持续提升，公司检修服务业务具备原厂

配件、原厂检修的优势，未来公司仍将继续与国外品牌竞争国内超高压、特高压

市场以及海外市场。随着世界能源结构转型以及欧美电力投资加速等拉动了变压

器的海外需求，也给公司带来了新的发展和机遇。 

➢ 投资建议：公司是国内变压器分接开关龙头，竞争格局稳定，出海进程全面

加速，我们预计公司 24-26 年营收为 23.21、27.70、32.67 亿元，营收增速分

别为 18.4%、19.3%、18.0%；归母净利润为 6.25、7.49、8.96 亿元，归母净利

润增速分别为 15.2%、19.8%、19.7%。对应 10 月 25 日收盘价，公司 24-26 年

PE 分为 24X、20X、17X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：汇率波动风险；海外市场拓展不及预期。   

 
[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） 1,961  2,321  2,770  3,267  

增长率（%） 14.6  18.4  19.3  18.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 542  625  749  896  

增长率（%） 50.9  15.2  19.8  19.7  

每股收益（元） 0.61  0.70  0.84  1.00  

PE 28  24  20  17  

PB 4.6  4.7  4.4  4.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 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 1,961  2,321  2,770  3,267   成长能力（%）     

营业成本 937  1,113  1,305  1,518   营业收入增长率 14.57  18.36  19.32  17.97  

营业税金及附加 31  35  42  49   EBIT 增长率 39.36  21.27  20.70  20.55  

销售费用 212  209  249  294   净利润增长率 50.90  15.25  19.77  19.66  

管理费用 136  139  166  196   盈利能力（%）     

研发费用 78  88  119  140   毛利率 52.23  52.04  52.87  53.54  

EBIT 596  723  872  1,052   净利润率 27.66  26.93  27.03  27.42  

财务费用 -11  -12  -11  -7   总资产收益率 ROA 12.01  13.64  15.93  17.32  

资产减值损失 -3  -24  -28  -32   净资产收益率 ROE 16.19  19.39  21.56  23.77  

投资收益 11  12  14  16   偿债能力         

营业利润 622  723  869  1,043   流动比率 4.03  2.72  3.16  3.12  

营业外收支 24  15  15  15   速动比率 3.24  2.20  2.47  2.43  

利润总额 646  738  884  1,058   现金比率 1.42  0.63  0.46  0.49  

所得税 95  103  124  148   资产负债率（%） 25.57  29.16  25.39  26.23  

净利润 551  635  760  910   经营效率     

归属于母公司净利润 542  625  749  896   应收账款周转天数 79.29  110.00  105.00  100.00  

EBITDA 694  829  989  1,151   存货周转天数 142.40  130.00  130.00  130.00  

      总资产周转率 0.44  0.51  0.60  0.66  

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

货币资金 1,055  660  419  518   每股收益 0.61  0.70  0.84  1.00  

应收账款及票据 659  1,003  1,084  1,191   每股净资产 3.74  3.60  3.87  4.21  

预付款项 97  56  65  76   每股经营现金流 0.69  0.61  0.81  0.93  

存货 365  373  437  508   每股股利 0.82  0.56  0.67  0.80  

其他流动资产 807  781  881  985   估值分析         

流动资产合计 2,984  2,873  2,886  3,278   PE 28  24  20  17  

长期股权投资 138  150  164  180   PB 4.6  4.7  4.4  4.0  

固定资产 865  1,017  1,115  1,166   EV/EBITDA 21.31  17.85  14.96  12.86  

无形资产 161  162  162  162   股息收益率（%） 4.82  3.28  3.93  4.70  

非流动资产合计 1,535  1,709  1,812  1,896        

资产合计 4,518  4,582  4,698  5,173        

短期借款 60  60  60  60   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  

应付账款及票据 386  427  501  582   净利润 551  635  760  910  

其他流动负债 295  569  352  409   折旧和摊销 99  106  117  99  

流动负债合计 741  1,056  913  1,051   营运资金变动 -9  -209  -173  -204  

长期借款 220  90  90  90   经营活动现金流 622  549  726  832  

其他长期负债 194  190  190  216   资本开支 -61  -210  -165  -126  

非流动负债合计 415  280  280  306   投资 66  0  0  0  

负债合计 1,155  1,336  1,193  1,357   投资活动现金流 6  -230  -165  -126  

股本 227  227  227  227   股权募资 1  0  0  0  

少数股东权益 13  22  34  47   债务募资 -178  71  -269  0  

股东权益合计 3,363  3,246  3,506  3,816   筹资活动现金流 -628  -714  -802  -607  

负债和股东权益合计 4,518  4,582  4,698  5,173   现金净流量 5  -394  -241  99  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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