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海外业务快速拓展，盈利能力持续提升

——伟创电气（688698.SH）2024年三季报点评报告
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事件：

10月 30日，公司发布 2024年三季报。

2024年前三季度，公司实现营收 11.57亿元，同比+22.37%；归
母净利润 2.1亿元，同比+34.09%；

其中，2024Q3 单季营收 3.86 亿元，同比+20.25%；归母净利润
0.76亿元，同比+51.88%。

观点：

 海外业务需求向好，盈利能力提升。2024年第三季度，公司实现
毛利率 42.63%，同比+5.5pct，环比+3.6pct；实现净利率 18.67%，
同比+3.3pct，环比+0.94pct。盈利能力大幅提升主要系海外业务
需求较好，且海外业务毛利率高于国内业务 17.42pct。

 各品类产品销售势头较好，保持较强的增长动力。2024年前三季
度，公司实现营收 11.57亿元，同比+22.37%；2024Q3单季营收
3.86亿元，同比+20.25%。分产品来看，变频器-通用产品收入 3.
01亿元，较上年同期减少 3.13%；变频器-行业专机产品收入 4.5
亿元，较上年同比增长 51.69%；伺服系统及控制系统收入 3.69
亿元，较上年同比增长 21.62%。

 海外市场积极布局，多品类推进业务。公司依托于在海外推出技
术成熟的通用类产品，复用客户渠道，积极推进非标定制服务，
拓展海外出口产品种类，拓展多元化出海布局，进一步提高公司
海外市场份额和盈利水平。

 盈利预测及投资评级：公司是国内工控一流企业，不断开拓新市
场新业务，有望支撑未来业绩稳步增长。我们预计公司 2024-2026
年归母净利润分别为 2.73/3.43/4.26 亿元，当前股价对应
2024-2026 年 PE 分别为 25.0/19.9/16.1 倍。我们选取汇川技术、
信捷电气、雷赛智能作为可比公司，可比公司 2024-2026 年 PE
平均值分别为 29.0/23.5/19.1倍，公司当前估值合理。首次覆盖，
给予“增持”评级。

 风险提示：行业政策变动风险；境外渠道建设不及预期风险；出
口政策风险；原材料价格波动风险；确认收入节奏不及预期的风
险；下游需求波动风险。
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 盈利预测简表

预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 906 1,305 1,690 2,157 2,703
增长率（%） 10.64 44.03 29.52 27.61 25.31

归母净利润（百万元） 140 191 273 343 426
增长率（%） 10.37 36.40 43.31 25.50 24.15
ROE（%） 14.10 9.74 12.60 13.94 15.05
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.78 0.91 1.29 1.62 2.02
市盈率（P/E） 41.6 35.7 25.0 19.9 16.1

市净率（P/B） 5.9 3.5 3.2 2.8 2.4

数据来源：Wind，华龙证券研究所

 可比公司估值表

代码 简称
2024/11/1 EPS（元） PE（倍）

收盘价（元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

300124.SZ 汇川技术 55.60 1.62 1.77 1.91 2.29 2.74 34.2 31.4 29.1 24.2 20.3

603416.SH 信捷电气 34.22 1.58 1.42 1.75 2.13 2.60 21.7 24.2 19.5 16.1 13.1

002979.SZ 雷赛智能 27.12 0.71 0.45 0.71 0.89 1.14 38.1 60.5 38.4 30.3 23.9

平均值 1.31 1.21 1.46 1.77 2.16 31.3 38.7 29.0 23.5 19.1

688698.SH 伟创电气 32.36 0.78 0.91 1.29 1.62 2.02 41.6 35.7 25.0 19.9 16.1

数据来源：Wind，华龙证券研究所；可比公司盈利预测来自 Wind 一致预测。
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 1,108 1,421 1,891 2,267 2,604 营业收入 906 1,305 1,690 2,157 2,703
现金 181 170 413 511 451 营业成本 581 808 1,005 1,286 1,615
应收票据及应收账款 422 652 769 1,046 1,216 税金及附加 6 9 11 15 18
其他应收款 8 7 10 13 16 销售费用 68 96 124 158 198
预付账款 6 4 9 8 13 管理费用 39 53 69 88 110
存货 231 219 412 385 602 研发费用 107 164 212 271 339
其他流动资产 261 369 278 305 307 财务费用 -9 -15 -16 -28 -45
非流动资产 364 1,123 862 967 1,060 资产和信用减值损失 -13 -19 -34 -44 -55
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 36 24 28 28 27
固定资产 112 263 309 358 413 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 12 23 24 27 29 投资净收益 4 1 3 3 2
其他非流动资产 240 838 529 582 618 资产处置收益 -0 0 -0 -0 -0
资产总计 1,471 2,544 2,753 3,234 3,664 营业利润 142 197 282 355 442
流动负债 467 580 588 781 844 营业外收入 6 2 4 4 3
短期借款 17 23 17 19 42 营业外支出 0 0 0 0 0
应付票据及应付账款 248 332 359 545 586 利润总额 147 199 286 358 445
其他流动负债 202 224 211 217 217 所得税 9 11 15 19 23
非流动负债 26 29 19 20 21 净利润 138 189 271 339 421
长期借款 0 0 -7 -7 -6 少数股东损益 -2 -2 -3 -4 -5
其他非流动负债 26 29 26 27 27 归属母公司净利润 140 191 273 343 426
负债合计 492 609 606 801 865 EBITDA 174 239 319 396 491
少数股东权益 -1 5 2 -1 -6 EPS（元） 0.78 0.91 1.29 1.62 2.02
股本 180 210 210 210 210
资本公积 471 1,244 1,244 1,244 1,244 主要财务比率

留存收益 330 476 664 899 1,191 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 980 1,930 2,144 2,435 2,806 成长能力

负债和股东权益 1,471 2,544 2,753 3,234 3,664 营业收入同比增速(%) 10.64 44.03 29.52 27.61 25.31
营业利润同比增速(%) 8.63 39.48 42.73 25.89 24.45
归属于母公司净利润同比增速(%) 10.37 36.40 43.31 25.50 24.15
获利能力

毛利率(%) 35.88 38.08 40.55 40.39 40.23
现金流量表（百万元） 净利率(%) 15.24 14.45 16.01 15.73 15.59
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 14.10 9.74 12.60 13.94 15.05
经营活动现金流 180 5 138 255 54 ROIC(%) 14.59 10.44 12.67 13.89 14.86
净利润 138 189 271 339 421 偿债能力

折旧摊销 17 23 30 37 45 资产负债率(%) 33.46 23.94 22.03 24.77 23.60
财务费用 -9 -15 -16 -28 -45 净负债比率(%) -16.19 -7.25 -18.69 -20.38 -14.75
投资损失 -4 -1 -3 -3 -2 流动比率 2.37 2.45 3.22 2.90 3.09
营运资金变动 17 -223 -182 -133 -420 速动比率 1.71 1.50 2.18 2.12 2.09
其他经营现金流 21 34 39 43 54 营运能力

投资活动现金流 -234 -783 167 -137 -126 总资产周转率 0.66 0.65 0.64 0.72 0.78
资本支出 91 182 80 92 111 应收账款周转率 3.92 3.66 3.91 3.83 3.83
长期投资 -150 -602 0 0 0 应付账款周转率 4.22 4.27 4.27 4.26 4.27
其他投资现金流 7 2 247 -45 -15 每股指标（元）

筹资活动现金流 -20 769 -62 -22 -10 每股收益(最新摊薄) 0.78 0.91 1.29 1.62 2.02
短期借款 17 6 -6 2 23 每股经营现金流(最新摊薄) 1.00 0.03 0.65 1.21 0.25
长期借款 0 0 -7 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.45 9.18 10.14 11.52 13.27
普通股增加 0 30 0 0 0 估值比率

资本公积增加 6 773 0 0 0 P/E 41.6 35.7 25.0 19.9 16.1
其他筹资现金流 -43 -40 -49 -24 -33 P/B 5.9 3.5 3.2 2.8 2.4
现金净增加额 -73 -8 243 97 -82 EV/EBITDA 37.28 27.89 19.90 15.79 12.90

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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