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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 23.26 元

总市值/流通市值 24555/23910 百万元

52周最高价/最低价 25.90/15.10 元

近 3 个月日均成交额 421.94 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

《特锐德（300001.SZ）-2024 年三季报点评-Q3 业绩高速增长，

电力设备与充电网业务持续向好》 ——2024-11-07

《特锐德（300001.SZ）-2024 年中报点评-电力设备业务稳健增

长，充电网业务经营持续向好》 ——2024-08-30

《特锐德（300001.SZ）-箱变业务稳健增长，充电运营龙头地位

稳固》 ——2024-04-04

公司发布2024年业绩预告，利润实现大幅增长。公司公告2024年预计实现

归母净利润8.35-9.33亿元，同比增长70%-90%；预计实现扣非归母净利润

6.95-7.93 亿元，同比增长 72%-97%。公司 2024Q4 预计实现归母净利润

3.88-4.87亿元，同比增长44%-81%，环比增长53%-92%；预计实现扣非归母

净利润3.10-4.08亿元，同比增长35%-78%，环比增长38%-81%。2024年公

司“智能制造+集成服务”以及电动汽车充电网两大板块盈利能力均实现显

著提升。

公司电动汽车充电网业务经营持续向好。截至2024年底，公司运营公共充

电终端超过70万台，其中直流充电终端超过42万台。2024年公司全年充电

量超过130亿度，同比增长超过40%。2024年公司与ENEOS成立合资公司拓

展充电网建设，与逸安启签署5.28亿元充电站销售与服务合同。公司不断

提升产品技术水平和充电网运营能力，大力推动SaaS服务、微电网、虚拟

电厂等增值业务发展，平台优势进一步得到体现，充电网业务持续保持良好

高质量发展势头。

公司智能制造+集成服务业务实现高质量增长，海外布局加速推进。2024年

公司电力设备产品累计中标额和合同额均突破130亿，同比增长超30%。公

司持续加大技术深耕和产品创新，提升产品的标准化、模块化、数字化水平，

产品订单规模快速增长。同时，公司围绕客户价值精耕细作，产品生产效率

持续提升、生产成本持续优化，盈利能力稳中有升。2025年1月16日，公

司公告与沙特国家电网签署了约7亿元高压移动式变电站供货与安装合同，

电力设备业务海外布局取得新进展。公司国际市场战略布局持续深化，高盈

利海外客户占比有望持续提升、或对盈利能力产生积极影响。

风险提示：电网投资不及预期；新能源车销量不及预期；行业竞争加剧风险。

投资建议：上调盈利预测，维持优于大市评级。考虑到公司电力设备业务增

长迅速、特来电经营持续向好，我们上调盈利预测，预计公司2024-2026年

实现归母净利润 8.85/12.18/15.32 亿元（原预测为 7.58/10.45/13.47 亿

元），同比+80%/+38%/+26%，EPS分别为0.84/1.15/1.45元；动态PE分别

为28/20/16倍。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 11,630 14,602 16,763 19,964 23,720

(+/-%) 23.2% 25.6% 14.8% 19.1% 18.8%

净利润(百万元) 272 491 885 1218 1532

(+/-%) 45.4% 80.4% 80.1% 37.7% 25.8%

每股收益（元） 0.26 0.47 0.84 1.15 1.45

EBIT Margin 6.1% 7.7% 8.1% 9.1% 9.5%

净资产收益率（ROE） 3.5% 7.1% 11.5% 14.2% 15.7%

市盈率（PE） 90.2 50.0 27.8 20.2 16.0

EV/EBITDA 31.8 25.2 23.5 19.2 16.7

市净率（PB） 3.39 3.19 2.86 2.51 2.17

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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图1：公司营业收入及同比增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及同比增速（单位：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（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及同比增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理；注：2024

年归母净利润数据取业绩预告中值

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理；注：2024Q4

归母净利润数据取业绩预告中值
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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 3025 2838 3500 3500 3500 营业收入 11630 14602 16763 19964 23720

应收款项 7232 8440 8037 9298 11048 营业成本 9056 11191 12966 15429 18348

存货净额 1404 1609 2985 3282 3899 营业税金及附加 66 65 62 70 83

其他流动资产 1244 1031 1037 1234 1468 销售费用 665 912 927 1018 1186

流动资产合计 14195 15317 16456 18380 21181 管理费用 696 824 914 1038 1186

固定资产 3614 3938 4660 5419 6231 研发费用 442 489 536 599 664

无形资产及其他 863 779 748 717 685 财务费用 238 202 216 238 251

其他长期资产 1753 2223 2514 2995 3558 投资收益 105 61 70 70 70

长期股权投资 1579 1621 1621 1621 1621

资产信用减值及公允价

值变动 (492) (660) (500) (520) (550)

资产总计 22003 23877 26000 29131 33276 其他收入 194 282 320 330 350

短期借款及交易性金融

负债 3292 2883 3506 3773 4016 营业利润 274 602 1033 1452 1871

应付款项 6608 7735 7900 9010 10735 营业外净收支 (10) (69) (35) (45) (55)

其他流动负债 1371 1725 2013 2381 2825 利润总额 264 534 998 1407 1816

流动负债合计 11994 13044 14257 16162 18762 所得税费用 15 7 60 106 163

长期借款及应付债券 1434 1454 1454 1454 1454 少数股东损益 (23) 36 53 84 120

其他长期负债 1335 1684 1708 1721 1736 归属于母公司净利润 272 491 885 1218 1532

长期负债合计 2769 3138 3162 3175 3190 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 14763 16181 17419 19337 21952 净利润 272 491 885 1218 1532

少数股东权益 945 1006 1059 1143 1263 资产减值准备 (214) (205) (200) (200) (200)

股东权益 6296 6689 7521 8651 10061 折旧摊销 530 493 429 480 538

负债和股东权益总计 22003 23877 26000 29131 33276 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 238 202 216 238 251

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 125 119 113 (285) (443)

每股收益 0.26 0.47 0.84 1.15 1.45 其它 502 447 423 464 517

每股红利 0.05 0.05 0.08 0.12 0.15 经营活动现金流 1216 1345 1649 1677 1944

每股净资产 6.86 7.29 8.13 9.28 10.73 资本开支 (754) (1063) (1120) (1207) (1319)

ROIC 7% 12% 13% 14% 16% 其它投资现金流 (44) 137 (222) (410) (493)

ROE 4% 7% 12% 14% 16% 投资活动现金流 (798) (926) (1342) (1618) (1813)

毛利率 22% 23% 23% 23% 23% 权益性融资 28 (47) 0 0 0

EBIT Margin 6% 8% 8% 9% 9% 负债净变化 (465) (237) 623 267 242

EBITDA Margin 11% 11% 11% 11% 12% 支付股利、利息 (21) (53) (53) (88) (122)

收入增长 23% 26% 15% 19% 19% 其它融资现金流 (587) (257) 623 267 242

净利润增长率 45% 80% 80% 38% 26% 融资活动现金流 (696) (539) 355 (59) (131)

资产负债率 67% 68% 67% 66% 66% 现金净变动 (279) (120) 662 0 0

息率 0.2% 0.2% 0.4% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 3103 3025 2838 3500 3500

P/E 90.2 50.0 27.8 20.2 16.0 货币资金的期末余额 3025 2838 3500 3500 3500

P/B 3.4 3.2 2.9 2.5 2.2 企业自由现金流 566 656 698 662 825

EV/EBITDA 31.8 25.2 23.5 19.2 16.7 权益自由现金流 (123) 220 1119 708 839

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告
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国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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