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预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 156.95  168.31  181.73  200.64  222.18  

归母净利润（亿元） 38.70  42.72  44.73  50.97  57.34  

每股收益（元） 2.995  3.306  3.462  3.944  4.437  

每股净资产（元） 11.180  12.279  13.880  15.705  17.758  

P/E 24.05  21.78  20.81  18.26  16.23  

P/B 6.44  5.87  5.19  4.59  4.06  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 收入增幅 7.2%，业绩增幅 10.4%，拟高比例分红。公司发布 2024

年报，报告期内实现营收 168.31 亿元（同比+7.2%），实现归属利

润 42.72 亿元（同比+10.4%），扣非归属净利润 37.42 亿（同比

+1.04%），经营活动净现金流 37.3 亿元（同比-22.7%）。2024Q4 公

司营收 42.27 亿元（同比+3.4%、环比+0.3%），2024Q4 公司归属净

利润 10.09 亿元(同比-4.6%、环比-1.6%)。公司发布 2025 年一季报。

2025Q1 公司营收 39.22 亿元（同比+3.1%、环比-7.2%），2025Q1 公

司归属净利润 9.75 亿元(同比+4.9%、环比-3.4%)。公司 2024 年度

分配预案为，拟向全体股东每 10 股派发现金红利 24.00 元（含税），

以此计算合计拟派发现金红利 31.0 亿元（含税），占 2024 年度归

属于上市公司股东净利润的比例 72.59%，同时拟向全体股东每 10

股以资本公积金转增 4.0 股。 

 经营韧性十足，三大类业务均实现增长。2024年，在地产需求尚处

企稳筑底之际，公司三大类业务均实现稳健增长，其中：电连接业

务营收 76.83 亿元（+4.01%），销售量 5.86 亿件（-0.98%），2024 年

公司轨道插座等产品引领升级需求，桌面快充品类也实现升级，电

动工具产品完成关键零部件开发平台的搭建；智能电工照明业务营

收 83.31 亿元（+5.42%），销量 9.72 亿件（+6.41%），2024 年装饰

渠道全面推动全品类旗舰店+新零售建设，完善全渠道获客系统，

门店运营效能大幅提升，同期 B 端渠道积极开拓，着力在保障性住

房等领域打造标杆工程；新能源业务营收 7.77 亿元（+104.75%），

销售量 126 万件（+119.27%），2024 年公司推出“无极”系列家用充

电桩、液冷超充、大功率柔性群充等产品，以安全可靠的属性推向

个人消费者和战略运营商客户。 

 毛利率稳中有增，销售费用增加。2024年公司整体毛利率43.25%，

同比提升 0.04pct，公司较好地把握了产品端的需求升级和供应端

的成本管控，三大业务板块毛利率均有提升，分别为：电连接产品

（+0.08pct）、智能电工照明产品（+0.37pct）、新能源产品（+0.65pct）。

2024 年公司三费比例 16.2%，同比提升 1.8pcts，主要的费率增加项

为销售费用率，达到 8.1%，同比提升 1.3pcts。公司在 2024 年加大
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图 1：公司财务指标对比 

 

资料来源：财信证券，iFinD 

 

  

品牌投入和创新品类推广，线上及线下渠道拓展的投入亦有增加。 

 经营净现金流下降，渠道库存管理调控。2024 年公司经营活动现

金净流量 37.30 亿元，同比下降 22.73%。从现金流表观察，主要影

响项目有“经营性应付项目的增加”以及“存货的减少”，反应公司应

付项目及预收项目较往年同比少增、存货项目较往年同比多增，预

计公司在经销商的渠道库存管理等方面有调整。 

 拟进行股份回购，推出员工激励及员工持股计划。公司拟进行股份

回购，回购股份金额 2.5 亿元-4.0 亿元，回购价格不超过 107 元/

股，按回购价格上限计算，回购股本约 234 万股（占比 0.18%）至

374 万股（占比 0.29%），拟用于股权激励计划和员工持股计划。股

权激励计划，拟授予限制性股票 310 万股（占比 0.24%），激励对

象 671 人（占比 5.07%）。特别人才持股计划，股票规模约 74 万股

（占比 0.06%），资金规模不超过 5300 万元，资金来源为员工自筹

及公司提取的员工长期激励奖励基金，参与人数约 30 人（含高级

管理人员等 7 人）。业绩考核目标为，2025-2027 度营业收入或净利

润不低于前三个会计年度的平均水平且不低于前两个会计年度平

均水平的 110% 

 盈利预测。预计 2025-2027 年公司实现营收 181.7 亿、200.6 亿、

222.2 亿，实现归属净利润 44.7 亿、51.0 亿、57.3 亿，同比增速

4.7%、14.0%、12.5%。公司具备较好的品牌渠道资源，新设计和新

品类产品陆续培育，给予 2025 年市盈率区间 24-26 倍，合理区间

83.0 元-90.0 元，给予“买入”评级。 

 风险提示：新品拓展不及预期，渠道建设进度落后，原材料价格大

幅波动，下游需求持续走弱 
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图 2：公司营收情况  图 3：公司利润情况 

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 

 

图 4：公司现金流情况   图 5：公司费用率情况  

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 

 

图 6：公司 ROE情况  

  

图 7：公司利润率情况  

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 15694.76 16830.54 18172.65 20063.60 22217.91 营业收入 15694.76  16830.54  18172.65  20063.60  22217.91  

  减 : 营业成本 8914.18 9551.81 10277.27 11358.21 12587.59     增长率(%) 11.46% 7.24% 7.97% 10.41% 10.74% 

        营业税金及附加 132.80 133.18 143.80 158.76 175.81 归属母公司股东净利润 3870.14  4272.20  4472.94  5096.72  5733.52  

        营业费用 1070.44 1369.41 1435.64 1444.58 1533.04     增长率(%) 21.37% 10.39% 4.70% 13.95% 12.49% 

        管理费用 626.20 732.05 763.25 802.54 844.28 每股收益(EPS) 2.995  3.306  3.462  3.944  4.437  

        研发费用 673.43 745.51 804.96 888.72 984.14 每股股利(DPS) 1.535  2.139  1.860  2.119  2.384  

        财务费用 -108.51 -118.17 -121.37 -168.70 -220.63 每股经营现金流 3.736  2.887  3.544  4.020  4.450  

        减值损失 123.72 43.06 69.58 69.58 69.58 销售毛利率 43.20% 43.25% 43.45% 43.39% 43.34% 

  加 : 投资收益 198.69 549.16 390.17 409.68 421.97 销售净利率 24.62% 25.37% 24.60% 25.38% 25.79% 

        公允价值变动损益 18.20 0.00 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 26.79% 26.93% 24.94% 25.11% 24.99% 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 199.42% 555.20% 209.88% 200.98% 204.43% 

        营业利润 5152.82 4922.86 5649.45 6398.86 7157.63 市盈率(P/E) 24.05  21.78  20.81  18.26  16.23  

  加 : 其他非经营损益 56.94 157.60 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 6.44  5.87  5.19  4.59  4.06  

        利润总额 5209.76 5080.46 5649.45 6398.86 7157.63 股息率(分红/股价) 0.021  0.030  0.026  0.029  0.033  

  减 : 所得税 672.01 811.28 719.93 826.49 936.62 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 4537.75 4269.18 4929.52 5572.37 6221.01 收益率      

  减 : 少数股东损益 -5.81 -3.03 -3.17 -3.61 -4.06       毛利率 43.20% 43.25% 43.45% 43.39% 43.34% 

      归属母公司股东净利润 4543.56 4272.20 4472.94 5096.72 5733.52       三费/销售收入 15.10% 16.92% 16.53% 15.63% 15.13% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 28.21% 29.48% 27.89% 28.66% 29.01% 

        货币资金 4743.71  5020.38  6435.35  8560.60  11051.23        EBITDA/销售收入 29.93% 31.04% 30.99% 31.47% 31.73% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 24.62% 25.37% 24.60% 25.38% 25.79% 

        应收和预付款项 332.42  385.44  428.90  414.37  459.40  资产获利率      

        其他应收款（合计） 11.43  14.25  3093.45  2708.15  12604.34        ROE 29.20% 28.64% 24.94% 25.11% 24.99% 

        存货  1421.08  1573.67  1620.88  1669.51  1719.59        ROA 22.41% 24.21% 22.81% 23.26% 23.42% 

        其他流动资产 10998.24  12477.31  124.77  124.77  124.77        ROIC 199.42% 555.20% 209.88% 200.98% 204.43% 

        长期股权投资 0.00  0.00  390.17  799.85  1221.82  资本结构      

        金融资产投资 0.00  0.00  1000.00  0.00  0.00          资产负债率 26.83% 22.54% 16.33% 15.00% 13.78% 

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          投资资本/总资产 3.68% 10.15% 11.08% 10.96% 10.50% 

        固定资产和在建工程 2788.39  3538.57  3645.06  3651.56  3498.06          带息债务/总负债 11.10% 6.12% 0.00% 0.00% 0.00% 

        无形资产和开发支出 334.82  332.78  281.14  229.49  177.85          流动比率 3.22  3.72  5.05  5.53  6.11  

        其他非流动资产 291.18  285.29  -845.90  -572.34  -10723.76          速动比率 2.92  3.34  4.55  5.04  5.61  

        资产总计 19762.21  20494.03  22218.29  24724.21  27526.77          股利支付率 51.25% 64.69% 53.73% 53.73% 53.73% 

        短期借款 588.34  282.66  0.00  0.00  0.00          收益留存率 0.49  0.35  0.46  0.46  0.46  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率      

        应付和预收款项 3301.16  3420.07  3499.46  3581.23  3665.45          总资产周转率 0.79  0.82  0.82  0.81  0.81  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          固定资产周转率 7.92  5.22  5.97  7.86  8.55  

        其他负债 2000.64  1198.99  128.40  128.40  128.40          应收账款周转率 59.28  56.07  58.78  63.01  67.74  

        负债合计 5301.79  4619.05  3627.86  3709.63  3793.85          存货周转率 6.27  6.07  6.34  6.80  7.32  

        股本  891.54  1292.16  1292.16  1292.16  1292.16  估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 3594.86  3097.70  3097.70  3097.70  3097.70          EBIT 4427.82  4962.29  5068.32  5750.89  6445.44  

        留存收益 9959.52  11476.26  13545.83  15904.00  18556.82          EBITDA 4697.03  5224.62  5631.44  6314.00  7050.59  

        归属母公司股东权益 14445.92  15866.12  17935.68  20293.86  22946.67          NOPLAT 3705.49  4034.77  4366.60  4949.71  5541.92  

        少数股东权益 14.49  8.86  5.69  2.08  -1.98          归母净利润 3870.14  4272.20  4472.94  5096.72  5733.52  

        股东权益合计 14460.41  15874.98  17941.37  20295.94  22944.69          EPS 2.995  3.306  3.462  3.944  4.437  

        负债和股东权益合计 19762.21  20494.03  21569.23  24005.56  26738.54          BPS 11.180  12.279  13.880  15.705  17.758  

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 24.05  21.78  20.81  18.26  16.23  

经营性现金净流量 4827.28  3730.35  4579.02  5193.21  5747.49          PB 6.44  5.87  5.19  4.59  4.06  

投资性现金净流量 -3434.38  -706.31  -268.35  -151.77  -41.32          PS 5.93  5.53  5.12  4.64  4.19  

筹资性现金净流量 -1987.05  -3522.31  -2530.97  -2529.98  -2814.42          PCF 19.28  24.95  20.32  17.91  16.18  

现金流量净额 -593.16  -495.87  1779.69  2511.46  2891.75          EV/EBIT 11.40  15.98  15.31  13.12  11.33  

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的

专业胜任能力。 
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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