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24Q3 业绩亮眼，加快生产基地建设 
 

 2024 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 25 日，公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度

实现收入 104.07 亿元，同比增加 21.28%；归母净利润 14.91 亿元，同比增加

29.88%；扣非归母净利润 14.05 亿元，同比增加 26.52%。 

单季度来看，24Q3 公司收入 42.41 亿元，同比增加 29.39%，环比增加 20.87%；

归母净利润 6.04 亿元，同比增加 34.95%，环比增加 15.34%；扣非归母净利润

5.65 亿元，同比增加 31.34%，环比增加 13.01%。 

盈利能力方面，24 年前三季度毛利率为 31.42%，同比增加 1.32pcts，净利率为

14.6%，同比增加 0.76pcts； 单季度来看，24Q3 毛利率为 30.96%，同比减少

0.85pct，环比减少 1.58pcts，净利率为 14.68%，同比增加 0.63pct，环比减少

0.57pct。 

➢ 费用管控良好。费用率方面，24 年前三季度期间费用率为 14.50%，同比增

加 0.33pct；财务费用 0.28 亿元，同比增长 314.31%，主要系汇率变化影响汇

兑损益，以及利息收入增加；管理费用 2.59 亿元，同比增长 14.85%；研发费用

7.35 亿元，同比增长 17.12%；销售费用 4.88 亿元，同比增长 29.47%。财务/

管理/研发/销售费用率分别为 0.27%/2.49%/7.06%/4.69%，同比增加 0.42pct/

下降 0.14pct/下降 0.25pct/增加 0.3pct。 

➢ 计划投资 GIS 生产基地建设项目。公司加大投入生产基地建设，前三季度在

建工程增加 3.49 亿元，比期初值增加 327.79%，包括中压开关设备生产基地、

江苏思源新能源公司基地建设等投资；近日，为了提升公司整体品牌形象及工艺

质量变革，支撑市场业务开拓，加强市场竞争力，推进业绩新突破，公司控股子

公司计划投资“高压智能组合电器（GIS）生产基地建设项目”，项目计划总投资

3 亿元。 

➢ 投资建议：我们预计公司 24-26 年营收分别为 150.46、180.78、216.15 亿

元，对应增速分别为 20.8%、20.2%、19.6%；归母净利润分别为 20.32、25.24、

30.97 亿元，对应增速分别为 30.3%、24.2%、22.7%，以 10 月 25 日收盘价作

为基准，对应 24-26 年 PE 为 28X、23X、19X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电网投资建设不及预期的风险；海外市场开拓不及预期的风险；

应收账款无法收回风险等  

 
[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） 12,460 15,046 18,078 21,615 

增长率（%） 18.2 20.8 20.2 19.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,559 2,032 2,524 3,097 

增长率（%） 27.7 30.3 24.2 22.7 

每股收益（元） 2.01 2.62 3.26 4.00 

PE 37 28 23 19 

PB 5.5 4.8 4.1 3.4 

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 12,460 15,046 18,078 21,615  成长能力（%）     

营业成本 8,784 10,660 12,753 15,206  营业收入增长率 18.25 20.75 20.15 19.56 

营业税金及附加 78 90 108 130  EBIT 增长率 36.46 17.30 24.40 22.74 

销售费用 582 677 795 929  净利润增长率 27.75 30.31 24.22 22.72 

管理费用 358 421 488 562  盈利能力（%）     

研发费用 917 1,113 1,338 1,600  毛利率 29.50 29.15 29.46 29.65 

EBIT 1,863 2,185 2,718 3,336  净利润率 12.51 13.50 13.96 14.33 

财务费用 -3 -10 -10 -13  总资产收益率 ROA 8.32 9.77 10.20 10.48 

资产减值损失 -131 6 7 8  净资产收益率 ROE 15.01 16.88 17.83 18.49 

投资收益 20 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,778 2,203 2,737 3,359  流动比率 1.88 2.07 2.11 2.14 

营业外收支 -7 2 2 2  速动比率 1.33 1.45 1.51 1.58 

利润总额 1,771 2,205 2,739 3,361  现金比率 0.42 0.45 0.57 0.67 

所得税 163 110 137 168  资产负债率（%） 43.06 40.51 41.11 41.56 

净利润 1,609 2,095 2,602 3,193  经营效率     

归属于母公司净利润 1,559 2,032 2,524 3,097  应收账款周转天数 127.09 120.00 118.00 116.00 

EBITDA 2,069 2,408 2,966 3,597  存货周转天数 118.87 110.00 105.00 100.00 

      总资产周转率 0.72 0.76 0.79 0.80 

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

货币资金 3,328 3,716 5,644 8,127  每股收益 2.01 2.62 3.26 4.00 

应收账款及票据 5,321 6,340 7,520 8,873  每股净资产 13.41 15.54 18.28 21.63 

预付款项 336 533 638 760  每股经营现金流 2.93 0.86 3.31 4.16 

存货 2,861 3,219 3,676 4,174  每股股利 0.40 0.52 0.65 0.79 

其他流动资产 2,911 3,255 3,556 3,907  估值分析     

流动资产合计 14,756 17,063 21,033 25,842  PE 37 28 23 19 

长期股权投资 3 3 3 3  PB 5.5 4.8 4.1 3.4 

固定资产 1,579 1,599 1,615 1,629  EV/EBITDA 26.57 22.83 18.54 15.28 

无形资产 482 482 482 482  股息收益率（%） 0.54 0.70 0.87 1.07 

非流动资产合计 3,977 3,743 3,718 3,705       

资产合计 18,733 20,806 24,751 29,546       

短期借款 82 82 82 82  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,967 5,549 6,813 8,332  净利润 1,609 2,095 2,602 3,193 

其他流动负债 2,802 2,610 3,092 3,663  折旧和摊销 206 223 248 261 

流动负债合计 7,851 8,241 9,987 12,077  营运资金变动 317 -1,544 -342 -297 

长期借款 30 29 29 29  经营活动现金流 2,272 666 2,560 3,219 

其他长期负债 187 159 159 173  资本开支 -728 -185 -205 -229 

非流动负债合计 217 187 187 202  投资 404 0 0 0 

负债合计 8,067 8,428 10,175 12,279  投资活动现金流 -749 153 -205 -229 

股本 774 774 774 774  股权募资 45 0 0 0 

少数股东权益 282 345 423 518  债务募资 -27 -29 -5 0 

股东权益合计 10,666 12,378 14,576 17,268  筹资活动现金流 -612 -431 -427 -506 

负债和股东权益合计 18,733 20,806 24,751 29,546  现金净流量 895 388 1,928 2,483 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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