
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公
司
研
究 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 
2025年 04月 14日  

公司点评  
买入  / 

 
维持   

 
 

锡装股份(001332)   
目标价: 46.00   
昨收盘:35.82    

  
 
2024 业绩符合预期，盈利能力提升  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.1/0.27 

总市值/流通(亿元) 39.4/9.67 

12 个月内最高/最低价

(元) 

45.49/20.65 
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事件：公司发布 2024年报，2024年实现收入 15.34亿元，同比增长 22.85%；

实现归母净利润 2.55 亿元，同比增长 54.64%；业绩在此前预告区间内，

符合预期。 

公司同时发布 2024 年度利润分配预案，拟向全体股东每 10 股派发现金

红利 5 元（含税）。 

制造能力提升，2024 年实现较快增长。分产品看，传统石油炼化及基础

化工领域实现收入 13.70 亿元，同比增长 113.5%，主要系公司 24 年有序

推进项目建设、生产制造能力提升，完工交付产量和收入快速增长。核电

及太阳能发电领域实现收入 1.38 亿元，同比下降 76.3%，主要系下游多

晶硅行业投资减少。根据公告，2024 年公司新增销售订单 15.41 亿元，

同比增长 3.74%，截至 2024 年底在手订单 17.19 亿元。根据年报，公司

“年产 12000 吨高效换热器生产建设项目”工程进度已达 100%，高端产

品制造能力得以进一步提升。 

毛利率显著提升，期间费用平稳。2024 年公司销售毛利率 32.19%，同比

提升 9.04pct，主要系（1）高通量换热器收入占比提升，并且售价有所提

升；（2）外销收入占比提升，外销业务毛利率相对较高；（3）太阳能领域

收入下降，该领域毛利率较低。 

实施股权激励，激发员工积极性。2024 年公司发布了限制性股票激励计

划，拟授予限制性股票 250 万股、占当时公司总股本的 2.31%，目前已经

完成了首次授予登记、200 万股。首次授予对象共 31 人，设置了业绩考

核要求作为解除限售条件。股权激励计划的推出，将有效提升团队凝聚力

和企业核心竞争力，有助于公司激励人才、长远发展。 

盈利预测与投资建议。预计 2025 年-2027 年公司营业收入分别为 16.71

亿元、18.03 亿元、19.93 亿元，归母净利润分别为 2.71 亿元、3.00 亿

元、3.37 亿元，对应 EPS 分别为 2.47 元、2.72 元、3.071 元。维持“买

入”评级，6 个月目标价 46.00 元，相当于 2025 年 18.62 倍动态市盈率。 

风险提示。原材料价格上涨风险，汇率波动风险，业务交付节奏带来收入

及盈利能力波动风险，应收账款上升风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元）  1,533.74   1,670.55   1,802.50   1,993.18  

营业收入增长率(%) 22.85% 8.92% 7.90% 10.58% 

归母净利（百万元）    255.16     271.46     299.62     337.48  

净利润增长率(%) 54.64% 6.39% 10.37% 12.64% 

每股收益（元）      2.35       2.47       2.72       3.07  

市盈率（PE）     14.86      14.51      13.15      11.68  

资料来源：携宁，太平洋证券   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,220 1,195 1,295 1,445 1,621  营业收入 1,248  1,534  1,671  1,802  1,993  

应收和预付款项 449 507 515 524 554  营业成本 959  1,040  1,136  1,215  1,339  

存货 688 582 653 722 788  营业税金及附加 6  15  16  17  19  

其他流动资产 367 402 400 392 393  销售费用 16  22  25  27  30  

流动资产合计 2,723 2,686 2,863 3,084 3,357  管理费用 67  87  97  108  120  

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -25  -38  -19  -16  -14  

投资性房地产 8 8 7 6 6  资产减值损失 -21  -21  -20  -20  -20  

固定资产 294 498 520 535 549  投资收益 14  5  5  5  6  

在建工程 136 28 33 38 38  公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 111 108 104 100 100  营业利润 190  296  314  346  390  

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 -1  -2  -2  -2  -2  

其他非流动资产 2,832 2,787 2,963 3,185 3,458  利润总额 189  293  312  344  388  

资产总计 3,382 3,429 3,627 3,864 4,150  所得税 24  38  41  45  50  

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 165  255  271  300  337  

应付和预收款项 354 345 372 388 409  少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 165  255  271  300  337  

其他负债 818 696 708 759 832        

负债合计 1,171 1,041 1,081 1,147 1,241  预测指标      

股本 108 110 110 110 110   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,304 1,331 1,331 1,331 1,331  毛利率 23.15% 32.19% 32.01% 32.60% 32.83% 

留存收益 790 936 1,095 1,265 1,457  销售净利率 13.22% 16.64% 16.25% 16.62% 16.93% 

归母公司股东权益 2,211 2,388 2,546 2,717 2,909  销售收入增长率 6.74% 22.85% 8.92% 7.90% 10.58% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -40.77% 84.63% 9.20% 12.07% 13.85% 

股东权益合计 2,211 2,388 2,546 2,717 2,909  净利润增长率 -28.41% 54.64% 6.39% 10.37% 12.64% 

负债和股东权益 3,382 3,429 3,627 3,864 4,150  ROE 7.46% 10.69% 10.66% 11.03% 11.60% 

       ROA 5.22% 7.49% 7.70% 8.00% 8.42% 

现金流量表（百万）       ROIC 5.76% 9.78% 10.02% 10.52% 11.19% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.53  2.35  2.47  2.72  3.07  

经营性现金流 341  287  280  346  388   PE(X) 21.47  14.86  14.51  13.15  11.68  

投资性现金流 168  -200  -67  -66  -66   PB(X) 1.60  1.61  1.55  1.45  1.35  

融资性现金流 -80  -85  -117  -129  -145   PS(X) 2.84  2.50  2.36  2.19  1.98  

现金增加额 433  6  100  150  176   EV/EBITDA(X) 13.37  8.82  7.75  6.51  5.39  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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