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奥海科技（002993.SZ）2023 年三季报点评  

   

短期承压，静待出海修复盈利 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

事件：奥海科技 10 月 28 日发布 2024 年三季报，公司 2024 年 Q1-Q3 实现营

收 45.46 亿元，同比+27.40%，归母净利润 3.01 亿元，同比-13.77%，扣非净

利润 2.35 亿元，同比-19.20%。其中单 Q3 实现营收 15.85 亿元，同比+2.14%；

归母净利润 0.67 亿元，同比-49.59%；扣非归母净利润 0.43 亿元，同比-61.19%。 

➢ 短期承压，海外助力盈利修复。公司 2024 年前三季度实现营收 45.46 亿

元，同比+27.40%，实现归母净利润 3.01 亿元，同比-13.77%。从费用端来看，

2024 年 Q1-Q3，公司的销售/管理/研发费用率分别为 3.08%/4.72%/6.00%，

同比-0.15pct/ +0.79pct/+0.14pct。 

➢ 其中 Q3 单季度公司实现营收 15.85 亿元，同比+2.14%；归母净利润 0.67

亿元，同比-49.59%。公司 24Q3 毛利率为 18.08%，同比+3.60pct，环比-

1.50pct；净利率为 4.48%，同比-4.22pct，环比-2.20pct。短期来看，公司的盈

利水平承压，未来公司将通过研发、制造提高产品竞争力，在研发端致力于模块

化的开发及海外基地布局，同时开拓国际化客户，有望改善总体盈利水平。 

➢ AI 加速端侧创新，快充收益。在手机端，随着手机产品对端侧大模型的应

用，产品本身运算能力得到提升，而电池端由于功耗提升导致容量变大，手机厂

商快充产品加速布局，充电器的价格迎来提升、公司深度收益；AIPC 集成本地

AI 功能，高功耗下带动充电器功率显著提升，部分轻薄商务本产品配备 140W 

电源，公司作为在高功率电源具备技术及产品储备的龙头企业，已经在部分 AIPC

产品中应用相关产品；在 IOT 上，智能硬件功能持续集成带来功率提升（例：原

来的摄像头以 5W 为主，现在因 AI 图像处理及隔空对话等功能集成后部分功

率甚至超过 20W），伴随出海布局完善，有望增收增利。 

➢ 服务器空间广阔，新能源+数字能源齐增长。国内新能源汽车、光伏发电及

储能产业保持强劲发展，产业链呈现规模和质量双增长良好态势。云计算、大数

据、边缘计算和人工智能兴起，全球算力快速增长，服务器行业功率和数量需求

同步增长。数字能源领域，公司离网/并网混合逆变器、储能电池、储能一体机、

充电桩等产品已启动矩阵化布局，并积极开发高性价比、高可靠性、宽范围高效

率的服务器电源，已实现 2000W 主流服务器和服务器背板电源等产品的量产开

发或供货。新能源车领域，公司已在传统车企和新势力车企等 30 家客户 100 多

款车型实现定点量产，分布式电控已有超出 100 万套的开发与配套经验。 

➢ 投资建议：考虑搭配原材料涨价等因素，我们调整公司盈利预测。预计公司

24-26 年归母净利润为 4.69/5.90/6.87 亿元，对应现价 PE 为 16/13/11 倍，公

司为手机充储领军厂商，客户持续拓展，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险；原材料成本上升风险；客户导入不及预期。  

 
[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） 5,174 6,530 8,120 9,066 

增长率（%） 15.8 26.2 24.3 11.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 441 469 590 687 

增长率（%） 0.8 6.4 25.9 16.3 

每股收益（元） 1.60 1.70 2.14 2.49 

PE 17 16 13 11 

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 01 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 5,174 6,530 8,120 9,066  成长能力（%）     

营业成本 4,023 5,140 6,389 7,105  营业收入增长率 15.84 26.20 24.35 11.65 

营业税金及附加 19 20 24 27  EBIT 增长率 -8.16 25.50 29.57 15.90 

销售费用 165 202 244 272  净利润增长率 0.76 6.40 25.86 16.31 

管理费用 216 313 390 435  盈利能力（%）     

研发费用 308 405 487 544  毛利率 22.25 21.29 21.32 21.63 

EBIT 410 515 667 773  净利润率 8.52 7.18 7.27 7.58 

财务费用 -40 -23 -8 -10  总资产收益率 ROA 5.25 5.09 5.63 5.99 

资产减值损失 -31 -46 -57 -64  净资产收益率 ROE 9.24 9.28 10.80 11.58 

投资收益 53 39 41 45  偿债能力     

营业利润 495 525 651 756  流动比率 1.90 1.82 1.71 1.71 

营业外收支 0 -1 -3 -3  速动比率 1.49 1.52 1.44 1.44 

利润总额 495 524 648 754  现金比率 0.76 0.37 0.35 0.36 

所得税 55 52 58 68  资产负债率（%） 42.17 44.19 46.99 47.47 

净利润 440 472 590 686  经营效率     

归属于母公司净利润 441 469 590 687  应收账款周转天数 119.25 109.78 109.78 109.78 

EBITDA 570 705 911 1,044  存货周转天数 70.73 65.30 65.30 65.30 

      总资产周转率 0.67 0.74 0.82 0.83 

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

货币资金 2,536 1,404 1,611 1,842  每股收益 1.60 1.70 2.14 2.49 

应收账款及票据 1,761 1,999 2,485 2,775  每股净资产 17.29 18.30 19.81 21.49 

预付款项 6 9 11 12  每股经营现金流 2.24 2.32 3.46 3.64 

存货 780 874 1,086 1,208  每股股利 0.90 0.64 0.80 0.93 

其他流动资产 1,260 2,557 2,688 2,908  估值分析     

流动资产合计 6,343 6,842 7,882 8,744  PE 17 16 13 11 

长期股权投资 19 58 99 144  PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

固定资产 1,254 1,630 1,830 1,900  EV/EBITDA 11.60 9.37 7.26 6.33 

无形资产 134 134 133 132  股息收益率（%） 3.26 2.31 2.91 3.39 

非流动资产合计 2,063 2,373 2,600 2,719       

资产合计 8,406 9,215 10,482 11,463       

短期借款 105 105 105 105  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,939 3,325 4,133 4,597  净利润 440 472 590 686 

其他流动负债 296 336 384 425  折旧和摊销 159 190 244 270 

流动负债合计 3,340 3,766 4,622 5,126  营运资金变动 19 -16 87 9 

长期借款 19 94 94 94  经营活动现金流 619 642 956 1,004 

其他长期负债 186 213 209 221  资本开支 -404 -548 -422 -333 

非流动负债合计 204 307 303 316  投资 -667 -1,602 -200 -200 

负债合计 3,544 4,072 4,925 5,442  投资活动现金流 -1,019 -1,664 -520 -533 

股本 276 276 276 276  股权募资 40 0 0 0 

少数股东权益 88 90 90 89  债务募资 8 86 -22 0 

股东权益合计 4,861 5,143 5,557 6,021  筹资活动现金流 -176 -109 -229 -240 

负债和股东权益合计 8,406 9,215 10,482 11,463  现金净流量 -572 -1,132 208 230 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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