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营收结构持续优化，电缆业务加快培育新增长曲线 
    

主要观点： 

 业绩 

公司发布 2024 年年报及 2025 年第一季度报告，2024 年公司实现营业

收入 176.69 亿元，同比+15.54%；实现归母净利润 5.69 亿元，同比

+8.78%，扣非归母净利润 5.13 亿元，同比+4.98%。2025Q1 实现营收

40.97 亿元，同比+16.32%，归母净利润 1.36 亿元，同比+1.85%，扣非

归母净利润 1.23 亿元，同比-0.72%。毛利率方面，2024 年毛利率为

10.37%，同比下降 0.92Pct；2025Q1 毛利率为 10.00%，同比下降

0.46Pct。 

 电磁线营收占比提升、公司业务结构持续优化、电缆加快培育新增长
曲线 

营收分板块来看，电磁线业务实现营收 65.61 亿元，同比增长 30.69%，

营收占比进一步提升，2024 年出货约 8.5 万吨，同比增长约 20%，在特

高压输变电领域，电磁线产业中心获得哈密-湖南、金上-湖北、宁夏-

湖南、天津南变压站扩建等多项特高压项目订单，配套台数同比增长超 

20%。电线电缆业务实现营收 109.71 亿元，同比增长 8.63%，公司调整

经直销重心，在继续精耕经销渠道的同时，加大直销业务开拓，强化大

客户部发展战略，深化与国网、大唐、中铁、中交、中建等大型央国企

合作，取得国网业务突破，主网中标增长超 20%，大唐订单创纪录等良

好业绩。 
 投资建议 

我们预计 25-27 年收入分别为 200.33/225.98/254.44 亿元（前值为

205.70/237.87/-亿元）；归母净利润分别为 7.06/7.86/8.77 亿元（前

值为 7.44/8.64/-亿元），对应 PE 分别 10/9/8 倍，维持“买入”评

级。 

 风险提示 
电网投资不及预期；原材料价格大幅波动；海外业务拓展不及预期。 

  
 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 17669  20033  22598  25444 

收入同比（%） 15.5% 13.4% 12.8% 12.6% 

归属母公司净利润 569  706  786  877 

净利润同比（%） 8.8% 24.2% 11.3% 11.6% 

毛利率（%） 10.4% 10.7% 10.7% 10.6% 

ROE（%） 14.4% 15.0% 14.3% 13.8% 

每股收益（元） 0.78  0.96  1.07  1.20 

P/E 12.62  10.11  9.08  8.14 

P/B 1.83  1.52  1.30  1.12 

EV/EBITDA 6.94  5.53  4.42  3.38 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7606  9100  10905  12863   营业收入 17669  20033  22598  25444  

现金 2185  2994  4003  5083   营业成本 15836  17887  20190  22747  

应收账款 2817  3061  3453  3887   营业税金及附加 40  46  52  59  

其他应收款 53  61  69  78   销售费用 356  401  452  509  

预付账款 43  54  61  68   管理费用 237  280  316  356  

存货 1332  1540  1739  1959   财务费用 40  37  42  43  

其他流动资产 1176  1390  1580  1788   资产减值损失 -6  0  0  0  

非流动资产 2739  2797  2831  2864   公允价值变动收益 -3  0  0  0  

长期投资 48  48  48  48   投资净收益 13  10  11  13  

固定资产 1528  1552  1524  1490   营业利润 693  891  992  1107  

无形资产 286  282  278  274   营业外收入 29  5  5  5  

其他非流动资产 878  915  982  1053   营业外支出 7  5  5  5  

资产总计 10345  11897  13736  15728   利润总额 715  892  993  1108  

流动负债 4959  5461  6197  7003   所得税 77  98  109  122  

短期借款 221  361  461  561   净利润 637  794  883  986  

应付账款 596  696  785  885   少数股东损益 69  87  97  108  

其他流动负债 4142  4405  4951  5558   归属母公司净利润 569  706  786  877  

非流动负债 1022  1224  1444  1644   EBITDA 908  1031  1136  1254  

长期借款 897  1097  1317  1517   EPS（元） 0.78  0.96  1.07  1.20  

其他非流动负债 125  127  127  127        

负债合计 5981  6685  7641  8647   主要财务比率     

少数股东权益 427  514  611  720   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 734  734  734  734   成长能力     

资本公积 1395  1391  1391  1391   营业收入 15.5% 13.4% 12.8% 12.6% 

留存收益 1809  2572  3358  4236   营业利润 0.8% 28.5% 11.3% 11.6% 

归属母公司股东权 3937  4697  5484  6361   归属于母公司净利 8.8% 24.2% 11.3% 11.6% 

负债和股东权益 10345  11897  13736  15728   获利能力     

      毛利率（%） 10.4% 10.7% 10.7% 10.6% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 3.2% 3.5% 3.5% 3.4% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 14.4% 15.0% 14.3% 13.8% 

经营活动现金流 352  678  902  1007   ROIC（%） 11.5% 12.2% 11.5% 11.1% 

净利润 637  794  883  986   偿债能力     

折旧摊销 183  103  102  103   资产负债率（%） 57.8% 56.2% 55.6% 55.0% 

财务费用 47  69  87  103   净负债比率（%） 137.1% 128.3% 125.4% 122.1% 

投资损失 -20  -10  -11  -13   流动比率 1.53  1.67  1.76  1.84  

营运资金变动 -513  -278  -158  -172   速动比率 1.20  1.31  1.40  1.48  

其他经营现金流 1168  1072  1041  1157   营运能力     

投资活动现金流 -402  -152  -125  -124   总资产周转率 1.83  1.80  1.76  1.73  

资本支出 -205  -179  -129  -129   应收账款周转率 7.28  6.82  6.94  6.93  

长期投资 -113  -1  -1  -1   应付账款周转率 29.98  27.69  27.27  27.25  

其他投资现金流 -83  27  4  6   每股指标（元）     

筹资活动现金流 28  283  233  197   每股收益 0.78  0.96  1.07  1.20  

短期借款 57  140  100  100   每股经营现金流 0.48  0.92  1.23  1.37  

长期借款 217  200  220  200   每股净资产 5.36  6.40  7.47  8.67  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 0  -3  0  0   P/E 12.62  10.11  9.08  8.14  

其他筹资现金流 -246  -54  -87  -103   P/B 1.83  1.52  1.30  1.12  

现金净增加额 -21  809  1010  1080   EV/EBITDA 6.94  5.53  4.42  3.38  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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分析师与研究助理简介 

分析师：张志邦，华安证券电新行业首席分析师，香港中文大学金融学硕士，5 年卖方行业研究经验。  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 
增 持 — 未 来  6 个 月 的 投 资 收 益 率 领 先 市 场 基 准 指 数  5% 以 上 ; 
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致

使无法给出明确的投资评级。 
 

 

 


