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市场数据  
收盘价(元) 38.15 

一年最低/最高价 28.02/64.58 

市净率(倍) 3.92 

流通A股市值(百万元) 17,451.37 

总市值(百万元) 17,451.37 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.73 

资产负债率(%,LF) 53.76 

总股本(百万股) 457.44 

流通 A 股(百万股) 457.44  
 

相关研究  
《金盘科技(688676)：2024 年三季报

点评：利润率表现亮眼，短期经营拐

点将至》 

2024-10-22 

《金盘科技(688676)：2024 年半年报

点评：业绩符合市场预期，海外订单

兑现高景气》 

2024-08-12 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,668 6,901 8,308 9,782 11,476 

同比（%） 40.50 3.50 20.39 17.74 17.32 

归母净利润（百万元） 504.66 574.42 812.54 1,071.34 1,349.97 

同比（%） 78.15 13.82 41.45 31.85 26.01 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.10 1.26 1.78 2.34 2.95 

P/E（现价&最新摊薄） 34.58 30.38 21.48 16.29 12.93 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 24 年年报，24 年营收 69.0 亿元，同比+3.5%，归母净利润 5.7 亿

元，同比+13.8%，扣非净利润 5.5 亿元，同比+14.6%，其中 24Q4 营收 21.0 亿元，

同比+11.0%，归母净利润 1.7 亿元，同比-0.45%。24 年毛利率 24.3%（+1.5pct），净

利率 8.3%（+0.7pct），24Q4 毛利率 24.6%，同比+0.1pct；净利率 8.1%，同比-0.9pct。

公司业绩整体符合市场预期。 

◼ 新能源拖累或见底、AIDC 需求跃起增添成长新动能。1）新能源市场略承压，24 年

公司新能源领域下游收入为 30 亿元，同比-19%，主要系硅料过剩导致行业新建产

能大幅减少所致。24 年硅料扩产需求见底，公司 66kV 风电产品有望在海风项目中

实现应用，风电有望成为新能源板块成长的重要下游。2）新基建开花结果，24 年

非新能源领域收入为 37 亿元，同比+31%，收入占比首次超过新能源。其中 AIDC

建设需求跃起，客户覆盖字节、阿里、百度、华为等头部大厂及运营商，新签订单

同比+604%，公司卡位早，国内外项目经验丰富，数据中心等新基建预计将对收入

增长有较强支撑。 

◼ 坚实推进国际化战略、数字化+储能提升增长潜力。1）全球化战略是金盘坚持执行

的重要发展战略，24 年外销收入 19.81 亿元，同比+68%，新签订单 33.24 亿元，同

比+67%。海外新能源+AIDC 需求高景气，波兰工厂打开欧洲市场大门，墨西哥基

地+美国本土产能（筹建）承接北美市场，本土化策略有望能够缓解美国贸易关税等

负面影响。24 年新增来自 20 个国家的 890 家客户，为未来收入增长提供强有力的

支撑。2）数字化+能源相关业务进入兑现期。24 年储能/数字化工厂收入同比

+26%/74%，AI 大模型赋能数字化工厂，挖掘生产和管理潜力，驱动金盘实现产业

升级。储能订单陆续兑现，新一代产品蓄势待发，期待储能出海提升远期增长潜力。 

◼ 费用 Q4 改善明显、全年现金流略承压。24 年/24Q4 期间费用率为 14.45%/13.75%，

同比+1.08pct/-1.29pct，24 年销售/管理/研发/财务费用率为 3.82%、5.1%、5.11%、

0.41%，同比+0.51、+0.91、-0.15、-0.18pct。24 年经营活动现金净额-0.37 亿元，同

比-2.42 亿元，其中销售商品取得现金 55.35 亿元，同比+9%。合同负债 6.44 亿元，

较年初+9%。应收账款 26.76 亿元，较年初+2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 25 年美国增加关税短期订单交付可能无法及时顺价，

我们下修公司 25 年归母净利润为 8.13 亿元（前值为 8.17 亿元），对下游客户完成

顺价后盈利能力有望恢复，我们上修 26 年归母净利润为 10.71 亿元（前值为 10.36

亿元），预计公司 27 年归母净利润为 13.50 亿元，分别同比+41%/32%/26%，现价对

应 PE 分别为 21x、16x、13x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外业务进展不及预期，原材料价格大幅波动，竞争加剧等。  
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金盘科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,029 9,520 11,759 14,308  营业总收入 6,901 8,308 9,782 11,476 

货币资金及交易性金融资产 560 1,867 2,540 3,515  营业成本(含金融类) 5,223 6,203 7,234 8,435 

经营性应收款项 3,450 3,658 4,521 5,211  税金及附加 38 42 49 57 

存货 2,119 3,366 3,884 4,522  销售费用 264 324 372 413 

合同资产 550 221 346 542     管理费用 352 415 474 551 

其他流动资产 350 409 468 518  研发费用 353 424 489 551 

非流动资产 2,587 2,916 3,200 3,267  财务费用 28 7 (2) 9 

长期股权投资 52 52 52 52  加:其他收益 87 75 49 44 

固定资产及使用权资产 1,812 2,053 2,293 2,415  投资净收益 11 7 10 12 

在建工程 214 256 265 186  公允价值变动 (23) 0 0 0 

无形资产 263 310 345 369  减值损失 (101) (90) (60) (50) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 618 885 1,165 1,466 

其他非流动资产 245 245 245 245  营业外净收支  (1) (1) (1) (1) 

资产总计 9,616 12,436 14,959 17,576  利润总额 617 884 1,164 1,465 

流动负债 4,061 5,602 6,003 7,717  减:所得税 46 76 99 123 

短期借款及一年内到期的非流动负债 617 448 448 448  净利润 571 808 1,065 1,342 

经营性应付款项 2,504 3,119 3,920 5,223  减:少数股东损益 (4) (4) (6) (8) 

合同负债 644 1,675 1,226 1,582  归属母公司净利润 574 813 1,071 1,350 

其他流动负债 295 360 409 463       

非流动负债 1,109 1,259 2,486 2,276  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.26 1.78 2.34 2.95 

长期借款 854 1,004 1,034 1,064       

应付债券 0 0 1,197 958  EBIT 725 900 1,164 1,469 

租赁负债 45 45 45 45  EBITDA 955 1,145 1,451 1,788 

其他非流动负债 210 210 210 210       

负债合计 5,169 6,861 8,489 9,993  毛利率(%) 24.32 25.33 26.05 26.50 

归属母公司股东权益 4,450 5,582 6,484 7,604  归母净利率(%) 8.32 9.78 10.95 11.76 

少数股东权益 (3) (7) (13) (21)       

所有者权益合计 4,447 5,575 6,470 7,582  收入增长率(%) 3.50 20.39 17.74 17.32 

负债和股东权益 9,616 12,436 14,959 17,576  归母净利润增长率(%) 13.82 41.45 31.85 26.01 

           
           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (37) 1,600 220 1,843  每股净资产(元) 9.73 11.16 12.97 15.21 

投资活动现金流 (438) (858) (562) (374)  最新发行在外股份（百万股） 457 457 457 457 

筹资活动现金流 243 274 1,015 (494)  ROIC(%) 12.17 12.62 13.09 13.95 

现金净增加额 (220) 1,016 673 975  ROE-摊薄(%) 12.91 14.56 16.52 17.75 

折旧和摊销 230 246 287 319  资产负债率(%) 53.76 55.17 56.75 56.86 

资本开支 (433) (575) (572) (386)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.38 21.48 16.29 12.93 

营运资本变动 (983) 435 (1,225) 89  P/B（现价） 3.92 3.42 2.94 2.51 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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