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白云电器（603861.SH） 

勤练内功迎来收获，业绩有望超预期 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,465 4,330 5,442 6,155 6,690 

增长率 yoy（%） -1.4 25.0 25.7 13.1 8.7 

归母净利润（百万元） 36 110 185 258 322 

增长率 yoy（%） -36.4 207.3 69.1 39.2 24.5 

ROE（%） 0.8 3.5 5.7 7.4 8.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.07 0.22 0.38 0.52 0.65 

P/E（倍） 122.9 40.0 23.6 17.0 13.6 

P/B（倍） 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 1 月 26 日，公司发布 2024 年业绩预报，预计 2024 年年度实

现归属上市公司股东的净利润为 1.5 亿元至 2.2 亿元，同比增长 36.82%至

100.66%，预计实现归属上市公司股东的扣非净利润为 1.3 亿元到 2 亿元，

同比增长 50.18%至 131.04%；对应 24Q4 单季度预计实现归母净利润 0.26

亿元至 0.96 亿元，环比 Q3 变化-50%至 84.62%，变化区间较大主要受年底

项目确收节奏影响。 

电网项目开工交付，业绩兑现稳中有进。报告期内，虽然下游电网、轨道交

通、新能源等领域遇到竞争加剧、资本开支放缓的冲击，但公司凭借自身产

品优势以及客户渠道积累，积极开拓市场，把握优质客户订单，营业收入实

现增长，预计订单规模维持稳定。盈利方面的提升则主要来自于产品结构的

改善，桂林电容、公司本部受益于 24 年特高压、超高压等重点工程项目的集

中开工、陆续履约交付，高电压等级滤波电容等核心产品交付回暖，叠加持

续深化降本提质的工作，毛利率实现改善提升。除此之外，报告期内公司出

售了参股公司品高股份的剩余部分股权获得投资收益，预计扣除成本和相关

税费后预计影响公司 2024 年度税后净利润约为 1,264.02 万元，减轻扰动因

素、专注经营主业。 

管理精益求精，控费改善有望持续。根据公司公告，可转债募资项目“高端

智能化配电设备产业基地”已达到预定可使用状态，拟结项并将 8039.05 万

元的节余资金永久补充流动资金，体现公司对各个环节费用的控制、监督和

管理以及资本开支推进的审慎。除了本部之外，公司对于核心子公司的管理

也愈发精细，截至 24H1，浙变电气亏损情况已大幅收窄，在优质客户突破、

采购把控的多管齐下有望在 25 年实现扭亏为盈，同时桂林电容业绩稳步放

量，均为近年来最优水平。经营改善为投资市场带来信心，24Q4 单季度公司

4.37 亿元“白电转债”转换为股票，转股股数约为 5650 万股，占可转债转

股前公司已发行股份总额的 12.5%，进一步降低公司财务费用负担，增厚利

润空间。  

投资建议：预计公司 2024-2026 年实现营业收入分别为 54.42 亿元、61.55

亿元、66.90 亿元，实现归母净利润 1.85 亿元、2.58 亿元、3.22 亿元，同比

增长 69.1%、39.2%、24.5%。对应 EPS 分别为 0.38、0.52、0.65 元，当前

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2025 年 2 月 5 日收盘价（元） 8.90 

总市值（百万元） 4,383.74 

流通市值（百万元） 4,277.46 

总股本（百万股） 492.56 

流通股本（百万股） 480.61 

近 3 月日均成交额（百万元） 160.52   

股价走势 
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股价对应的 PE 分别为 23.6/17/13.6 倍。我们基于以下方面：1）公司积极开

展降本增效脱离“费用泥潭”，高压 GIS、特高压电容等产品积极改善盈利能

力，EPS 弹性空间可期；2）能源转型浪潮下电网设备需求景气度高涨，公司

深耕电力行业多年具有深厚的技术、产品沉淀，“电容领先、本部稳进、变压

器改善”的趋势有望延续，打开后续成长空间，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料短缺及价格波动风险；新产品拓展不及预期；下游需求不

及预期；海外局势风险及汇兑风险等。 

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

财务报表和主要财务比率 
  
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 4368 5000 5815 6332 6834  营业收入 3465 4330 5442 6155 6690 

现金 453 472 742 753 881  营业成本 2879 3548 4413 4942 5319 

应收票据及应收账款 1837 1820 2080 2301 2412  营业税金及附加 30 31 42 55 60 

其他应收款 68 82 94 105 120  销售费用 203 255 321 369 395 

预付账款 136 112 148 160 202  管理费用 174 195 261 302 321 

存货 1419 1777 1900 2053 2288  研发费用 117 141 207 240 258 

其他流动资产 455 738 851 959 931  财务费用 66 61 69 79 71 

非流动资产 4142 3931 4182 4385 4467  资产和信用减值损失 -11 -20 -16 -12 -12 

长期股权投资 218 226 255 287 310  其他收益 14 31 30 25 27 

固定资产 1291 1793 1865 1904 1929  公允价值变动收益 -7 6 6 6 -1 

无形资产 415 398 375 352 325  投资净收益 36 63 34 39 39 

其他非流动资产 2219 1513 1687 1842 1904  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 8511 8932 9997 10717 11301  营业利润 26 142 220 302 376 

流动负债 4010 4306 5351 6060 6622  营业外收入 0 1 1 1 1 

短期借款 449 358 482 680 751  营业外支出 0 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 2685 2957 3652 4155 4515  利润总额 26 141 219 302 376 

其他流动负债 876 991 1216 1225 1357  所得税 1 33 35 46 56 

非流动负债 1491 1523 1339 1121 849  净利润 25 108 184 256 319 

长期借款 1414 1446 1257 1026 742  少数股东损益 -11 -1 -2 -2 -2 

其他非流动负债 77 76 82 95 107  归属母公司净利润 36 110 185 258 322 

负债合计 5501 5829 6690 7181 7471  EBITDA 232 368 436 523 598 

少数股东权益 222 215 214 212 209  EPS（元/股） 0.07 0.22 0.38 0.52 0.65 

股本 436 436 493 493 493        

资本公积 388 389 389 389 389  主要财务比率      

留存收益 1855 1954 2079 2252 2468  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2788 2887 3093 3324 3621  成长能力      

负债和股东权益 8511 8932 9997 10717 11301  营业收入（%） -1.4 25.0 25.7 13.1 8.7 

       营业利润（%） -51.0 440.6 55.0 37.6 24.4 

       归属母公司净利润（%） -36.4 207.3 69.1 39.2 24.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.9 18.1 18.9 19.7 20.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.7 2.5 3.4 4.2 4.8 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 0.8 3.5 5.7 7.4 8.5 

经营活动现金流 725 -49 715 444 645  ROIC（%） 2.5 3.7 5.0 6.1 7.0 

净利润 25 108 184 256 319  偿债能力      

折旧摊销 99 124 126 136 145  资产负债率（%） 64.6 65.3 66.9 67.0 66.1 

财务费用 66 61 69 79 71  净负债比率（%） 58.6 54.1 42.2 39.1 27.6 

投资损失 -36 -63 -34 -39 -39  流动比率 1.1 1.2 1.1 1.0 1.0 

营运资金变动 544 -373 391 66 183  速动比率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 27 94 -21 -53 -34  营运能力      

投资活动现金流 -1278 68 -359 -328 -232  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 193 225 193 155 146  应收账款周转率 1.8 2.5 3.2 3.2 3.2 

长期投资 -150 -12 -29 -32 -22  应付账款周转率 2.5 2.2 2.8 2.5 2.4 

其他投资现金流 -935 306 -136 -141 -64  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -282 27 -86 -106 -284  每股收益（最新摊薄） 0.07 0.22 0.38 0.52 0.65 

短期借款 -87 -91 125 198 70  每股经营现金流（最新摊薄） 1.47 -0.10 1.45 0.90 1.31 

长期借款 -12 32 -189 -231 -284  每股净资产（最新摊薄） 5.44 5.64 5.94 6.41 7.02 

普通股增加 -0.01 0 57 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 1 0 0 0  P/E 122.9 40.0 23.6 17.0 13.6 

其他筹资现金流 -184 85 -79 -73 -70  P/B 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 -835 47 270 11 128  EV/EBITDA 27.0 16.7 13.3 11.0 9.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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