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德昌股份（605555.SH）2024 年三季报点评     

24Q3 收入高增，利润率受汇兑影响 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 28 日，公司发布 2024 年三季报。2024 前三季度公

司实现营业收入 29.87 亿元，同比+40.33%；实现归母净利润 3.02 亿元，同比

+14.50%；实现扣非归母净利润 2.87 亿元，同比+11.36%。单三季度来看，

2024Q3 公司实现营业收入 11.24 亿元，同比+42.99%；实现归母净利润 0.94

亿元，同比+2.78%；实现扣非归母净利润 0.91 亿元，同比+0.24%。 

➢ 盈利受汇兑收益影响，同比增速慢于收入。盈利能力方面，2024 前三季度

公司毛利率为 17.58%，同比-0.75pct，归母净利率为 10.10%，同比-2.28pct；

2024Q3 公司毛利率为 17.39%，同比-2.08pct，归母净利率为 8.40%，同比-

3.29pct。费用率方面，24Q3 公司财务 /管理 /研发 /销售费用率分别为

0.40%/4.05%/3.13%/0.68%，同比-0.08pct/-0.12pct/+0.00pct/+2.10pct。公

司毛利率及归母净利率的下降主要受到汇兑收益的影响，剔除汇兑收益影响后，

2024Q3 公司实现净利润 1.07 亿元，同比+15.43%，2024 前三季度实现净利润

2.95 亿元，同比+32.16%。 

➢ 收入高增系大客户新品类持续拓展及汽车 EPS 电机业务放量。家电板块，

公司于 2023 年与国际知名小家电公司 SharkNinja（尚科宁家）建立战略合作关

系，在吹风机、吸尘器、风扇、空气净化器等产品线逐步展开合作。汽车零部件

板块，公司的汽车 EPS 电机已通过采埃孚、耐世特、捷太格特等重点客户认证，

并有 8 条汽零产线投产进入量产阶段。截至 2024 年 7 月 10 日，公司公告的累

计汽零在手订单已超过 50 亿元。家电和汽零板块新项目的量产带动公司 Q3 收

入高增。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 39.69、49.75、60.80 亿

元，同比增速分别为 43.0%、25.3%、22.2%，归母净利润 4.15、5.32、6.71 亿

元，同比增速分别为 28.7%、28.3%、26.1%，对应 PE 为 18、14、11 倍。考

虑到公司家电业务坚持拓客户、拓品类，高壁垒汽零业务持续放量，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：海外家电需求不及预期风险；客户集中度较高风险；产能建设及 

爬坡进度不及预期风险；汇率波动风险。  

 
[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） 2,775 3,969 4,975 6,080 

增长率（%） 43.2 43.0 25.3 22.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 322 415 532 671 

增长率（%） 7.9 28.7 28.3 26.1 

每股收益（元） 0.87 1.11 1.43 1.80 

PE 23 18 14 11 

PB 2.7 2.4 2.2 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 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 2,775 3,969 4,975 6,080  成长能力（%）     

营业成本 2,245 3,244 4,029 4,877  营业收入增长率 43.19 43.02 25.35 22.22 

营业税金及附加 14 12 25 36  EBIT 增长率 99.06 50.73 28.38 28.82 

销售费用 11 12 20 24  净利润增长率 7.92 28.67 28.33 26.14 

管理费用 122 163 204 249  盈利能力（%）     

研发费用 101 123 164 207  毛利率 19.11 18.26 19.01 19.80 

EBIT 280 422 542 698  净利润率 11.61 10.45 10.69 11.04 

财务费用 -83 -31 -40 -45  总资产收益率 ROA 7.54 8.24 8.89 9.40 

资产减值损失 -3 -5 -6 -7  净资产收益率 ROE 11.79 13.79 15.78 17.54 

投资收益 1 12 15 18  偿债能力     

营业利润 364 460 591 754  流动比率 2.09 1.70 1.61 1.57 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.68 1.31 1.25 1.24 

利润总额 363 460 591 754  现金比率 0.79 0.61 0.61 0.67 

所得税 41 45 59 83  资产负债率（%） 36.07 40.22 43.68 46.39 

净利润 322 415 532 671  经营效率     

归属于母公司净利润 322 415 532 671  应收账款周转天数 100.96 95.79 95.99 92.58 

EBITDA 383 536 674 840  存货周转天数 50.52 49.06 49.94 48.73 

      总资产周转率 0.69 0.85 0.90 0.93 

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

货币资金 1,134 1,177 1,540 2,142  每股收益 0.87 1.11 1.43 1.80 

应收账款及票据 910 1,219 1,459 1,699  每股净资产 7.34 8.07 9.05 10.28 

预付款项 21 49 56 63  每股经营现金流 1.26 1.37 2.27 2.94 

存货 376 509 609 711  每股股利 0.35 0.45 0.58 0.73 

其他流动资产 543 315 366 419  估值分析     

流动资产合计 2,984 3,267 4,030 5,035  PE 23 18 14 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.7 2.4 2.2 1.9 

固定资产 806 924 1,056 1,194  EV/EBITDA 16.53 11.84 9.41 7.54 

无形资产 139 339 339 339  股息收益率（%） 1.78 2.28 2.93 3.70 

非流动资产合计 1,289 1,762 1,955 2,103       

资产合计 4,273 5,029 5,985 7,138       

短期借款 0 5 5 5  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,111 1,487 1,925 2,438  净利润 322 415 532 671 

其他流动负债 320 425 578 762  折旧和摊销 103 113 132 142 

流动负债合计 1,430 1,917 2,508 3,206  营运资金变动 65 -19 179 282 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 469 510 844 1,094 

其他长期负债 111 106 106 106  资本开支 -337 -512 -306 -273 

非流动负债合计 111 106 106 106  投资 -297 250 0 0 

负债合计 1,541 2,023 2,614 3,312  投资活动现金流 -638 -309 -291 -255 

股本 372 372 372 372  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -349 5 0 0 

股东权益合计 2,732 3,006 3,371 3,827  筹资活动现金流 -507 -158 -189 -237 

负债和股东权益合计 4,273 5,029 5,985 7,138  现金净流量 -653 42 363 603 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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