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优于大市禾望电气（603063.SH）
第三季度收入同比下滑 13%，海外业务收入占比持续提高
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 17.11 元

总市值/流通市值 7584/7584 百万元

52周最高价/最低价 25.83/11.08 元

近 3 个月日均成交额 184.24 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《禾望电气（603063.SH）-上半年业绩同比下滑 24%，国际业务

收入增长近五成》 ——2024-08-30

《禾望电气（603063.SH）-新能源/传动双主业量利齐增，光储

技术优势初露锋芒》 ——2023-11-05

《禾望电气（603063.SH）-上半年业绩表现亮眼，下半年有望迎

来交付旺季》 ——2023-07-18

《禾望电气（603063.SH）-2022 年加快转型，2023 年储能及工

程传动业务加速成长》 ——2023-04-18

第三季度业绩1.0亿元，同比-50%。2024 年第三季度公司实现营业收入

9.3 亿元，同比-13%，环比+12%；实现归母净利润 1.0 亿元，同比-50%，

环比-1%；实现扣非归母净利润 1.0 亿元，同比-33%，环比+8%；单季度

毛利率 35.9%，同比持平，环比+0.9pcts.。前三季度公司实现营业收入

23.1 亿元，同比-12%；实现归母净利润 2.5 亿元，同比-37%，主要原因

系主营业务承压以及公允价值变动损失拖累；实现扣非归母净利润 2.6

亿元，同比-18%；综合毛利率 37.5%，同比+3.1pcts.。

新能源电控业务收入增速及毛利率承压。第三季度新能源电控/工程传动业

务分别实现销售收入7.5/1.1 亿元，同比-15%/-9%；单季度毛利率分别为

32.5%/44.6%，同比-2.2/+2.3pcts.。前三季度新能源电控/工程传动业务/

其他业务分别实现销售收入18.0/3.2/1.6亿元，同比-13%/-6%；分业务毛

利率分别为34.3%/41.3%，同比+2.8/-3.6pcts.。

海外业务加速拓展。公司在荷兰、巴西、韩国、土耳其、越南、巴基斯坦等

多个服务基地设立服务点，为海外客户提供全方位服务及快速响应。第三季

度海外业务收入0.76亿元，同比+104%；前三季度海外业务收入1.7亿元，

同比+70%，在整体营收中的占比为7.4%，同比提高3.5pcts.。前三季度海

外业务毛利率51.1%，同比提高3.9pcts.，海外收入占比提升有望带动公司

整体盈利能力向好。

氢能业务发展顺利。公司提供500KW-20MW的大功率IGBT制氢电源产品，可

选风冷/水冷、户内式/集装箱式、一级拓扑/二级拓扑等多类型，支持新能

源制氢智慧管理一体化解决方案。公司是国内长期稳定运行的大功率MW级

IGBT制氢电源的领先厂家，产品已在甘肃玉门、云南曲靖、陕西榆林、宁夏

宁东、澳大利亚等多个电解水制氢项目中成功应用，有助于构建“制储运加

用”全产业链生态，推动交通、工业、建筑等领域低碳化转型。

风险提示：上游原材料大幅涨价；新能源行业竞争加剧；光伏、储能下游需

求不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

考虑到公司主营业务承压，我们下调公司 2024-2026 年盈利预测至

3.8/4.5/5.5 亿 元 （ 原 为 5.2/5.6/6.1 亿 元 ） ， 同 比 变 动

-24.2%/+18.5%/+22.1%。当前股价对应PE分别为19.5/16.5/13.5倍，维持

“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,809 3,752 3,117 3,506 3,957

(+/-%) 33.5% 33.6% -16.9% 12.5% 12.9%

净利润(百万元) 267 502 381 451 551

(+/-%) -4.7% 88.2% -24.2% 18.5% 22.1%

每股收益（元） 0.60 1.13 0.86 1.02 1.24

EBIT Margin 8.5% 13.0% 12.3% 13.0% 14.7%

净资产收益率（ROE） 8.1% 13.7% 9.3% 10.2% 11.4%

市盈率（PE） 27.7 14.8 19.5 16.5 13.5

EV/EBITDA 32.9 16.4 19.6 17.3 14.6

市净率（PB） 2.16 1.85 1.72 1.58 1.45

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩回顾

2024 年第三季度，公司实现营业收入 9.3 亿元，同比-13%，环比+12%；实现归母

净利润 1.0 亿元，同比-50%，环比-1%；实现扣非归母净利润 1.0 亿元，同比-33%，

环比+8%。单季度毛利率 35.9%，同比持平，环比+0.9pcts.；净利率 10.7%，同比

-8.1pcts.，环比-2.5pcts.。

前三季度公司实现营业收入 23.1 亿元，同比-12%；实现归母净利润 2.5 亿元，同

比-37%；实现扣非归母净利润 2.6 亿元，同比-18%。前三季度综合毛利率 37.5%，

同比+3.1pcts.；净利率 11.8%，同比-3.7pcts.。

从期间费用来看，公司前三季度销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为

9.3%/4.6%/10.2%，同比增加 1.1pct./0.4pct./2.3pct.。截至三季度末，公司资

产负债率为 44.2%，较上年末降低 0.35pcts.。

图1：公司营业收入及同比增速（亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速（亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率、净利率及 ROE（%） 图6：公司期间费用率（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

分业务来看，第三季度新能源电控/工程传动业务/其他业务分别实现销售收入

7.5/1.1/0.5 亿元，同比-15%/-9%/-2%；单季度毛利率分别为 32.5%/44.6%/48.0%，

同比-2.2/+2.3/+15.9pcts.。前三季度公司新能源电控/工程传动业务/其他业务

分别实现销售收入 18.0/3.2/1.6 亿元，同比-13%/-6%/持平；前三季度毛利率分

别为 34.3%/41.3%/55.8%，同比+2.8/-3.6/+18.4pcts.。

公司在荷兰、巴西、韩国、土耳其、越南、巴基斯坦等多个服务基地设立服务点，

为海外客户提供全方位服务及快速响应。第三季度海外业务收入 0.76 亿元，同比

+104%；前三季度海外业务收入 1.7 亿元，同比+70%，在整体营收中的占比为 7.4%，

同比提高 3.5pcts.。前三季度海外业务毛利率 51.1%，同比提高 3.9pcts.，海外

收入占比提升有望带动公司整体盈利能力向好。

图7：公司单季度收入结构（百万元） 图8：公司单季度分业务毛利率情况（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图9：公司海外业务收入及在整体营收中的占比（百万元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测

表1：主营业务假设（百万元、%）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

新能源电控业务

收入 2,207 3,004 2,405 2,680 3,012

同比 27% 36% -20% 11% 12%

毛利率 26% 33% 31% 32% 32%

工程传动业务

收入 371 481 433 520 624

同比 85% 30% -10% 20% 20%

毛利率 45% 46% 42% 45% 45%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

在上述主营业务收入和毛利预测的基础上，我们对公司期间费用、税率、股利分

配比率等预测如下：

表2：公司盈利预测核心假设

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营收增速 33.5% 33.6% -16.9% 12.5% 12.9%

成本费用率 69.7% 64.2% 64.9% 65.0% 64.8%

营业税金比率 0.4% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%

销售费用率 10.0% 9.3% 9.3% 9.0% 8.5%

管理费用率 3.8% 4.3% 4.0% 4.0% 3.5%

研发费用率 7.5% 8.6% 9.0% 8.5% 8.0%

所得税率 9.6% 11.3% 12.0% 13.0% 15.0%

股利支付率 10.1% 17.6% 20.0% 25.0% 30.0%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测 注：销售费用率自 2024 年起有大幅下调，主要原因

系公司自 2024 年起变更会计政策，保证类质保费用计入主营业务成本，不再计入销售费用。

综上，我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 31.2/35.1/39.6 亿元，同比变动

-16.9%/+12.5%/+12.9% ； 实 现 归 母 净 利 润 3.8/4.5/5.5 亿 元 ， 同 比 变 动

-24.2%/+18.5%/+22.1%。当前股价对应 PE 分别为 19.5/16.5/13.5 倍。
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表3：盈利预测及市场重要数据

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,809 3,752 3,117 3,506 3,957

同比 33.5% 33.6% -16.9% 12.5% 12.9%

净利润(百万元) 267 502 381 451 551

同比 -4.7% 88.2% -24.2% 18.5% 22.1%

每股收益（元） 0.60 1.13 0.86 1.02 1.24

EBIT Margin 8.5% 13.0% 12.3% 13.0% 14.7%

净资产收益率（ROE） 8.1% 13.7% 9.3% 10.2% 11.4%

市盈率（PE） 27.7 14.8 19.5 16.5 13.5

EV/EBITDA 32.9 16.4 19.6 17.3 14.6

市净率（PB） 2.16 1.85 1.72 1.58 1.45

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

投资建议

考虑到公司主营业务承压，我们下调公司 2024-2026 年业绩预测至 3.8/4.5/5.5

亿元（原为 5.2/5.6/6.1 亿元），同比变动-24.2%/+18.5%/+22.1%。当前股价对

应 PE 分别为 19.5/16.5/13.5 倍，维持“优于大市”评级。

风险提示

上游原材料大幅涨价；新能源行业竞争加剧；光伏、储能下游需求不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 827 1263 2058 2668 3056 营业收入 2809 3752 3117 3506 3957

应收款项 1466 1904 1281 1201 1355 营业成本 1958 2410 2024 2278 2566

存货净额 1101 893 665 749 844 营业税金及附加 12 23 16 18 20

其他流动资产 526 573 506 569 641 销售费用 282 349 290 316 336

流动资产合计 4097 4910 4783 5480 6220 管理费用 106 161 125 140 138

固定资产 1047 1589 1510 1428 1325 研发费用 211 322 280 298 317

无形资产及其他 88 85 82 78 75 财务费用 17 26 2 (8) (15)

其他长期资产 387 396 312 280 317 投资收益 14 (4) 0 0 0

长期股权投资 250 267 267 267 267

资产减值及公允价值变

动 (3) 16 (35) (5) 5

资产总计 5869 7247 6953 7534 8203 其他收益 62 100 90 60 50

短期借款及交易性金融

负债 74 191 100 100 100 营业利润 297 572 435 520 650

应付款项 1552 1683 1275 1435 1617 营业外净收支 (1) (2) 0 0 0

其他流动负债 183 269 244 273 304 利润总额 296 570 435 520 650

流动负债合计 1925 2292 1713 1914 2140 所得税费用 28 64 52 68 97

长期借款及应付债券 416 514 514 514 514 少数股东损益 1 3 2 1 2

其他长期负债 106 422 413 417 421 归属于母公司净利润 267 502 381 451 551

长期负债合计 522 935 926 930 935 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2446 3227 2639 2844 3075 净利润 267 502 381 451 551

少数股东权益 4 82 83 84 86 资产减值准备 (7) (17) (5) (5) (5)

股东权益 3418 3938 4230 4605 5043 折旧摊销 59 161 132 135 137

负债和股东权益总计 5869 7247 6953 7534 8203 公允价值变动损失 (21) (54) 20 (10) (20)

财务费用 17 26 2 (8) (15)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 35 (43) 414 124 (107)

每股收益 0.60 1.13 0.86 1.02 1.24 其它 76 (61) (20) 12 17

每股红利 0.06 0.20 0.17 0.25 0.37 经营活动现金流 409 488 922 707 572

每股净资产 7.75 9.07 9.73 10.58 11.57 资本开支 (264) (423) (50) (50) (30)

ROIC 8% 13% 8% 9% 10% 其它投资现金流 3 (12) 105 21 (56)

ROE 8% 14% 9% 10% 11% 投资活动现金流 (261) (435) 55 (29) (86)

毛利率 30% 36% 35% 35% 35% 权益性融资 21 45 0 0 0

EBIT Margin 9% 13% 12% 13% 15% 负债净变化 31 298 (91) 0 0

EBITDA Margin 11% 17% 17% 17% 18% 支付股利、利息 (31) (27) (89) (76) (113)

收入增长 34% 34% -17% 12% 13% 其它融资现金流 6 200 (91) 0 0

净利润增长率 -5% 88% -24% 18% 22% 融资活动现金流 4 289 (181) (68) (98)

资产负债率 42% 45% 38% 38% 37% 现金净变动 153 343 795 610 388

股息率 0.4% 1.2% 1.0% 1.5% 2.2% 货币资金的期初余额 643 827 1263 2058 2668

P/E 27.7 14.8 19.5 16.5 13.5 货币资金的期末余额 827 1263 2058 2668 3056

P/B 2.2 1.8 1.7 1.6 1.4 企业自由现金流 47 127 832 607 493

EV/EBITDA 32.9 16.4 19.6 17.3 14.6 权益自由现金流 63 401 740 614 506

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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