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变压器稳中有进，静候全球化布局持续发力 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,630 4,639 5,732 6,861 7,924 

增长率 yoy（%） 28.7 27.8 23.6 19.7 15.5 

归母净利润（百万元） 209 293 358 465 574 

增长率 yoy（%） 9.3 39.7 22.2 30.0 23.6 

ROE（%） 7.0 9.3 10.5 12.5 13.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.53 0.75 0.91 1.18 1.46 

P/E（倍） 29.1 20.8 17.0 13.1 10.6 

P/B（倍） 2.0 1.9 1.8 1.6 1.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：3月 29 日，公司发布 2024 年年报，报告期公司实现营业收入 46.39 亿

元，同比增加 27.78%；实现归母净利润 2.93 亿元，同比增长 39.75%，实

现扣非归母净利润 2.49 亿元，同比增长 24.03%；对应 24Q4 实现营收 13.96

亿元，环比增长 17.25%，实现归母净利润 0.82 亿元，同比 /环比增长

86.98%/140.44%，收官业绩符合预期。 

乘大客户东风能源业务放量，产品迭代+产能布局支撑板块继续成长。2024

年公司在新能源大客户拓展取得有效进展，驱动板块实现营收 33.68 亿元，

同比增长 28.24%，实现板块毛利率 20.25%，同比相对维稳。得到大客户青

睐与业绩成长主要系公司自身不断推进产品多元化与服务升级，积极开发新

能源干式变压器、高效储能升压变压器等新产品，满足风电、新能源、数据

中心等领域的需求，并实现从提供单一产品向提供系统解决方案服务延伸的

业务升级转型。除此之外，围绕产能提升与市场覆盖需求，公司全面推进全

球制造基地与销售网络布局，加速推进整体供应链出海，报告期内新建成的

安徽淮南基地、马来西亚二期基地、泰国一期基地等陆续投产，江西吉州基

地部分产线进入试产阶段，美国基地、墨西哥基地建设有序推进，遍布全球

的 7 个生产基地布局已初见成效，公司 24 年境外收入达 13.57 亿元，同比

增长 38.3%，占总体收入 29.26%，毛利率高达 31.61%，有望支撑公司业绩

与利润弹性。 

照明业务回暖，孵化项目潜力初现。公司深耕照明行业多年，是国内少数同

时与多家国际知名企业形成长期稳定战略合作的企业，报告期内，随着下游

照明行业市场需求回暖，叠加公司积极更新换代，推动技术升级带来业绩提

升，板块贡献营收 9.78 亿元，同比提升 20.53%，实现毛利率 20.02%，同

比下降 6.27 个 pct，预计主要系受海运费上涨等因素影响，销货运费和清关

税金扰动盈利能力。而在两大传统业务的技术、渠道、客户优势的辐射下，

公司积极开展车载电感、车载电源、储能装置、充电桩等孵化业务，板块整

体贡献营收 2.92 亿元，同比增长 52.2%，客户开拓取得有效进展、出货量提

升为公司带来新的增长极。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营收分别为 57.32 亿元、68.61 亿元

和 79.24 亿元，实现归母净利润分别为 3.58 亿元、4.65 亿元和 5.74 亿元，

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 4 月 17 日收盘价（元） 15.09 

总市值（百万元） 5,925.06 

流通市值（百万元） 5,620.40 
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同比增长 22.2%、30.0%、23.6%，对应 EPS 分别为 0.91、1.18、1.46 元，

当前股价对应的 PE 倍数分别为 17X、13.1X、10.6X，公司大力开拓升压变、

箱变、配电变压器、移相变压器、干式变压器等重点品类市场，协全球各基

地布局，积极拓展海外高盈利市场，坚定数智化制造路线提升生产效率，变

压器主业稳中有进，孵化项目活力涌现，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：项目进度不及预期；行业竞争加剧；下游需求不及预期；原材料

价格波动风险等 

 

  



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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3659 4212 4885 5955 6800  营业收入 3630 4639 5732 6861 7924 

现金 668 763 860 1098 1426  营业成本 2827 3695 4510 5332 6091 

应收票据及应收账款 1338 2088 2411 2816 3221  营业税金及附加 18 24 29 25 32 

其他应收款 34 45 70 82 116  销售费用 88 110 115 150 166 

预付账款 20 15 29 23 37  管理费用 206 278 334 406 466 

存货 483 733 808 912 1053  研发费用 186 191 221 275 341 

其他流动资产 1116 568 707 1024 946  财务费用 13 24 125 137 150 

非流动资产 1637 3186 3348 3567 3723  资产和信用减值损失 -79 -33 -30 -42 -45 

长期股权投资 19 19 19 19 19  其他收益 26 31 29 30 30 

固定资产 905 1361 1621 1862 2067  公允价值变动收益 -15 -0.13 -8 -4 -6 

无形资产 114 150 156 164 173  投资净收益 4 17 11 9 11 

其他非流动资产 600 1655 1552 1522 1464  资产处置收益 1 17 9 10 11 

资产总计 5296 7398 8233 9521 10522  营业利润 227 348 409 540 680 

流动负债 1920 3528 4075 4889 5329  营业外收入 3 2 3 3 3 

短期借款 242 1757 1878 2160 2315  营业外支出 3 4 3 4 4 

应付票据及应付账款 1360 1292 1642 1970 2157  利润总额 227 347 409 539 679 

其他流动负债 318 479 555 759 858  所得税 9 46 43 60 89 

非流动负债 271 643 672 758 826  净利润 217 301 366 479 590 

长期借款 196 471 526 600 674  少数股东损益 8 8 8 14 15 

其他非流动负债 75 172 145 159 152  归属母公司净利润 209 293 358 465 574 

负债合计 2191 4171 4747 5648 6155  EBITDA 318 471 636 801 976 

少数股东权益 12 24 32 46 61  EPS（元/股） 0.53 0.75 0.91 1.18 1.46 

股本 391 392 392 392 392        

资本公积 1969 2003 2003 2003 2003  主要财务比率      

留存收益 767 944 1144 1397 1727  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3093 3203 3455 3828 4306  成长能力      

负债和股东权益 5296 7398 8233 9521 10522  营业收入（%） 28.7 27.8 23.6 19.7 15.5 

       营业利润（%） 13.8 53.3 17.4 32.0 25.9 

       归属母公司净利润（%） 9.3 39.7 22.2 30.0 23.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 22.1 20.4 21.3 22.3 23.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.0 6.5 6.4 7.0 7.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 7.0 9.3 10.5 12.5 13.7 

经营活动现金流 174 179 517 408 633  ROIC（%） 6.4 5.8 7.9 8.8 9.6 

净利润 217 301 366 479 590  偿债能力      

折旧摊销 78 96 99 121 142  资产负债率（%） 41.4 56.4 57.7 59.3 58.5 

财务费用 13 24 125 137 150  净负债比率（%） -5.1 50.5 50.6 50.5 44.0 

投资损失 -4 -17 -11 -9 -11  流动比率 1.9 1.2 1.2 1.2 1.3 

营运资金变动 -230 -326 -94 -354 -279  速动比率 1.6 0.9 0.9 0.9 1.0 

其他经营现金流 100 101 31 35 41  营运能力      

投资活动现金流 -1027 -1121 -401 -343 -325  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 550 1748 260 340 297  应收账款周转率 3.7 3.1 2.9 3.0 3.0 

长期投资 -486 586 0 0 0  应付账款周转率 2.9 3.1 3.4 3.3 3.3 

其他投资现金流 9 41 -142 -3 -27  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1145 873 -877 7 -70  每股收益（最新摊薄） 0.53 0.75 0.91 1.18 1.46 

短期借款 -122 1515 120 282 155  每股经营现金流（最新摊薄） 0.44 0.46 1.32 1.04 1.61 

长期借款 190 275 56 73 74  每股净资产（最新摊薄） 7.89 8.17 8.78 9.68 10.85 

普通股增加 92.00 0.89 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1117 34 0 0 0  P/E 29.1 20.8 17.0 13.1 10.6 

其他筹资现金流 -132 -952 -1053 -348 -299  P/B 2.0 1.9 1.8 1.6 1.4 

现金净增加额 298 -87 -761 72 239  EV/EBITDA 17.0 16.4 12.1 9.9 8.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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