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明阳电气（301291.SZ）2024 年三季报点评     

经营稳健，成长性突出 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 29 日，公司发布 2024 年三季报，2024 前三季度实

现收入 40.9 亿元，同比增长 23.52%；归母净利润 4.36 亿元，同比增长 37.56%；

扣非归母净利润 4.31 亿元，同比增长 38.60%。 

单季度来看，24Q3 公司实现收入 16.17 亿元，同比增长 14.85%、环比增长

12.44%；归母净利润 1.89 亿元，同比增长 22.13%、环比增长 20.96%；扣非归

母净利润 1.87 亿元，同比增长 21.24%、环比增长 20.42%。 

➢ 盈利水平稳定，加大研发投入。盈利能力方面，24 年前三季度毛利率为

23.05%、同比增长 0.09pcts，净利率为 10.65%、同比增长 1pcts；24Q3 毛利

率为 22.73%、同比减少 1.90pcts、环比减少 0.67pcts，净利率为 11.71%、同

比增长 0.58pcts、环比增长 0.82pcts。 

费用率方面，公司加大研发投入及扩大研发团队，24 年前三季度研发费用为 1.38

亿元，同比增长 32.97%。24 年前三季度公司期间费用率为 9.62%，同比基本持

平；财务/管理/研发/销售费用率分别为-0.4%/2.3%/3.4%/4.4%。 

➢ 三季度现金流转正。现金流方面来看，24 年前三季度公司经营活动产生的

现金流净额约-1.71 亿元，较去年同期有所下滑，主要原因在于公司备货力度有

所加大等。24Q3 现金流净额为 2.8 亿元，相较去年同期的-0.29 亿元和 24Q2

的-2.71 亿元实现转正。 

➢ 投资建议：公司业务发展“三部曲“稳扎稳打，伴随新增优质产能释放，成

长性突出。我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 65.5/80.8/94.2 亿元，对应

增速分别为 32%/23%/17%；归母净利润分别为 6.4/8.2/10.1 亿元，对应增速

分别为 28%/29%/23%，以 2024 年 10 月 29 日收盘价作为基准，对应 2024-

2026 年 PE 为 18X、14X、11X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨的风险，市场竞争加剧风险等。  

 
[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） 4,948 6,548 8,075 9,422 

增长率（%） 52.9 32.3 23.3 16.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 498 639 824 1,010 

增长率（%） 87.7 28.3 28.9 22.6 

每股收益（元） 1.59 2.05 2.64 3.23 

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 4,948 6,548 8,075 9,422  成长能力（%）     

营业成本 3,826 5,061 6,226 7,237  营业收入增长率 52.91 32.34 23.31 16.68 

营业税金及附加 17 26 32 38  EBIT 增长率 74.93 33.15 27.33 19.58 

销售费用 181 249 299 349  净利润增长率 87.67 28.34 28.91 22.57 

管理费用 128 170 210 245  盈利能力（%）     

研发费用 161 223 266 311  毛利率 22.69 22.71 22.89 23.19 

EBIT 577 769 979 1,171  净利润率 10.06 9.76 10.20 10.72 

财务费用 -6 -8 -3 -4  总资产收益率 ROA 6.35 6.91 7.66 8.33 

资产减值损失 -53 -59 -57 -40  净资产收益率 ROE 11.82 13.81 15.96 17.41 

投资收益 -1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 560 718 925 1,134  流动比率 1.91 1.70 1.63 1.66 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.49 1.18 1.13 1.18 

利润总额 560 718 926 1,134  现金比率 0.84 0.50 0.43 0.48 

所得税 62 79 102 125  资产负债率（%） 46.26 49.99 51.99 52.17 

净利润 498 639 824 1,010  经营效率     

归属于母公司净利润 498 639 824 1,010  应收账款周转天数 128.30 134.01 135.96 139.42 

EBITDA 618 818 1,046 1,247  存货周转天数 74.16 93.28 100.42 94.90 

      总资产周转率 0.85 0.77 0.81 0.82 

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

货币资金 2,981 2,276 2,374 2,992  每股收益 1.59 2.05 2.64 3.23 

应收账款及票据 2,256 3,004 3,704 4,323  每股净资产 13.49 14.82 16.54 18.58 

预付款项 61 101 125 145  每股经营现金流 1.05 0.15 2.29 3.43 

存货 995 1,628 1,845 1,970  每股股利 0.72 0.92 1.19 1.46 

其他流动资产 499 708 873 865  估值分析     

流动资产合计 6,792 7,717 8,921 10,294  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 490 641 791 841  EV/EBITDA 15.65 11.82 9.25 7.75 

无形资产 130 130 130 130  股息收益率（%） 2.00 2.57 3.31 4.06 

非流动资产合计 1,044 1,535 1,833 1,833       

资产合计 7,836 9,252 10,754 12,126       

短期借款 10 10 10 10  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,905 3,796 4,583 5,227  净利润 498 639 824 1,010 

其他流动负债 645 744 882 974  折旧和摊销 40 49 67 77 

流动负债合计 3,561 4,549 5,475 6,210  营运资金变动 -325 -771 -324 -161 

长期借款 37 47 87 87  经营活动现金流 329 46 714 1,071 

其他长期负债 27 29 29 29  资本开支 -77 -343 -359 -72 

非流动负债合计 64 76 116 116  投资 0 0 0 0 

负债合计 3,624 4,625 5,591 6,326  投资活动现金流 -77 -529 -359 -72 

股本 312 312 312 312  股权募资 2,791 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -382 10 40 0 

股东权益合计 4,211 4,627 5,162 5,800  筹资活动现金流 2,466 -222 -258 -382 

负债和股东权益合计 7,836 9,252 10,754 12,126  现金净流量 2,718 -705 98 618 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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