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输变电设备 金杯电工（002533.SZ） 增持-A(首次)
核心业务保持增长，持续推进产能扩张与全球化布局

2025年 5月 23日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现
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收盘价（元）： 9.57

年内最高/最低（元）： 12.21/7.95
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流通 A股市值（亿）： 61.02

总市值（亿）： 70.24

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.19

摊薄每股收益(元)： 0.19

每股净资产(元)： 6.25

净资产收益率(%)： 3.28
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事件描述

 近日，金杯电工发布 2024 年度报告。2024 年全年，公司实现营业收

入 176.69 亿元，同比增长 15.54%；实现归母净利润 5.69 亿元，同比增长

8.78%。2025 年 Q1，公司实现营业收入 40.97 亿元，同比增长 16.32%。

归母净利润为 1.36 亿元，同比增长 1.84%。

事件点评

 核心业务持续增长，市场份额不断扩张。分业务来看，2024年电磁线业

务出货量约 8.5万吨，同比增长约 20%，营收突破 66亿元，同比增长约 31%，

营收占公司总营收比重接近 40%，利润占比突破 40%。在特高压输变电领域，

公司获得多项特高压项目订单，配套台数同比增长超 20%。在新能源汽车领

域，深化与主流企业合作，拓宽产品应用范围。电线电缆业务 2024年实现

营收 109.71 亿元，同比增长 8.63%。公司加大直销业务开拓，深化与大型

央国企合作，主网中标增长超 20%。同时在风电、光伏清洁能源市场以及工

业线缆产品领域积极布局，巩固了特种电缆领域的市场地位。

 24 年盈利能力承压，25Q1 环比有所修复。2024 年公司毛利率为

10.37%，同比-0.92pct，净利率为 3.61%，同比-0.26pct。2025Q1公司毛利率

为 10.0%，同比-0.46pct，环比+0.02pct，净利率为 3.67%，同比-0.53pct，环

比+0.45pct。公司通过优化产品结构、加强成本控制等措施，环比改善了盈

利水平。随着公司在特高压、新能源电机、风电、光伏等项目中前期布局持

续带来订单释放，公司进一步提高管理效率，盈利能力有望不断修复。

 公司积极推进产能扩张，加速布局产能出海。2024年电磁线产业中心统

力电工新增 6条换位导线生产线，增加产能 1万吨/年；金杯电磁线新能源汽

车电机专用扁电磁线三期扩能建设项目进展顺利，预计 2025年二季度逐步

释放首批 6,000吨产能。电缆产业中心金杯电缆的智能装备线缆项目已完成

主体建设，预计 2025年 6月投产，规划产值规模约 10亿元。新增产能将有

效提升公司的生产能力，为公司后续的营收增长提供有力支撑。在海外市场

拓展方面，公司拟投资约 7亿元人民币在捷克建设生产基地，项目规划电磁

线产能 2万吨，将进一步提升公司在国际市场的竞争力，当前公司业务范围

已覆盖欧洲、南美、日本、东南亚、中东等多个国家和地区。
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 积极布局新兴领域，拓展未来增长空间。随着新能源、机器人、人工智

能等新兴行业的快速发展，电线电缆作为配套材料需求大增。公司积极布局

新兴市场，在新能源汽车领域，产品广泛应用于多家主流车企，且随着新能

源汽车 1000V高压绝缘技术的突破，液冷充电电缆市场需求爆发，公司有望

受益。在风电、光伏、储能领域，公司产品也有广泛应用，随着“双碳”战略

的推进，这些领域的市场需求将持续增长，为公司带来新的发展机遇。此外，

公司开发的 AI数据中心高速直连铜缆、人型机器人线缆等新产品，也将随

着相关产业的发展，逐步释放增长潜力。

投资建议

 公司战略清晰，致力于巩固和提升扁电磁线全球龙头地位，并积极布局

超导等前瞻业务。受益于下游需求旺盛、客户开拓和公司产能扩建，我们认

为公司营收端有望保持增长；随着订单不断释放，公司持续提高管理效率，

盈利能力有望不断修复。

 我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 202.83、232.77、266.91 亿元；

归母净利润分别为 6.73 亿元、7.83 亿元、9.64 亿元，EPS 分别为 0.92、1.07、

1.31 元，对应 PE 分别为 11、9、8 倍，首次覆盖，给予“增持-A”评级。

风险提示

 市场竞争加剧风险：电磁线与电线电缆业务市场竞争激烈，若公司不能

持续保持技术创新和产品升级，可能面临市场份额被竞争对手抢占的风险。

 技术研发风险：技术研发存在不确定性，如果公司在新技术研发方面未

能取得预期进展，或研发成果不能及时转化为生产力，将影响公司的发展。

 宏观经济波动风险：宏观经济波动可能影响下游行业的市场需求，进而

对公司的产品销售和业绩产生不利影响。

 原材料价格波动风险：原材料价格的波动可能影响公司的生产成本，若

原材料价格大幅上涨且公司无法有效转嫁成本，将对公司利润产生不利影

响。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 15,293 17,669 20,283 23,277 26,691

YoY(%) 15.8 15.5 14.8 14.8 14.7
净利润(百万元) 523 569 673 783 964

YoY(%) 41.1 8.8 18.4 16.3 23.2
毛利率(%) 11.3 10.4 10.7 10.9 11.1
EPS(摊薄/元) 0.71 0.77 0.92 1.07 1.31
ROE(%) 13.8 14.6 15.2 15.8 16.9
P/E(倍) 14.0 12.9 10.9 9.4 7.6
P/B(倍) 1.9 1.9 1.7 1.5 1.3
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净利率(%) 3.4 3.2 3.3 3.4 3.6

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 6394 7606 8043 9313 10138 营业收入 15293 17669 20283 23277 26691
现金 1982 2185 2339 2597 2899 营业成本 13566 15836 18110 20747 23734

应收票据及应收账款 2432 3222 3217 4114 4227 营业税金及附加 45 40 46 53 61

预付账款 116 43 159 61 198 营业费用 321 356 396 442 502

存货 1163 1332 1517 1737 1977 管理费用 243 237 264 298 334

其他流动资产 701 825 810 804 837 研发费用 498 571 649 722 814

非流动资产 2538 2739 2900 3105 3297 财务费用 28 40 -90 -30 -29

长期投资 48 48 43 43 42 资产减值损失 -47 -18 -80 -78 -76

固定资产 1492 1528 1727 1910 2105 公允价值变动收益 -3 -3 -1 -2 -2

无形资产 293 286 297 302 309 投资净收益 37 13 12 15 19

其他非流动资产 705 878 832 850 841 营业利润 688 693 838 979 1215

资产总计 8932 10345 10943 12417 13435 营业外收入 3 29 11 12 13

流动负债 3849 4959 5173 6184 6543 营业外支出 11 7 7 7 8

短期借款 164 221 192 206 199 利润总额 680 715 842 983 1220

应付票据及应付账款 2345 3247 3107 4122 4063 所得税 88 77 92 103 138

其他流动负债 1341 1491 1874 1856 2281 税后利润 591 637 750 880 1082

非流动负债 798 1022 839 661 481 少数股东损益 69 69 77 97 118

长期借款 680 897 718 538 359 归属母公司净利润 523 569 673 783 964

其他非流动负债 118 125 121 123 122 EBITDA 839 899 972 1130 1374

负债合计 4647 5981 6012 6845 7024
少数股东权益 412 427 504 601 719 主要财务比率

股本 734 734 734 734 734 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1395 1395 1395 1395 1395 成长能力

留存收益 1732 1864 2193 2603 3150 营业收入(%) 15.8 15.5 14.8 14.8 14.7

归属母公司股东权益 3872 3937 4427 4971 5692 营业利润(%) 52.2 0.8 20.9 16.8 24.1

负债和股东权益 8932 10345 10943 12417 13435 归属于母公司净利润(%) 41.1 8.8 18.4 16.3 23.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 11.3 10.4 10.7 10.9 11.1

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 3.4 3.2 3.3 3.4 3.6

经营活动现金流 410 352 722 1009 1089 ROE(%) 13.8 14.6 15.2 15.8 16.9
净利润 591 637 750 880 1082 ROIC(%) 12.2 12.2 12.9 14.1 15.9

折旧摊销 163 177 159 188 209 偿债能力

财务费用 28 40 -90 -30 -29 资产负债率(%) 52.0 57.8 54.9 55.1 52.3

投资损失 -37 -13 -12 -15 -19 流动比率 1.7 1.5 1.6 1.5 1.5

营运资金变动 -425 -510 -88 -16 -157 速动比率 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1

其他经营现金流 89 21 3 1 3 营运能力

投资活动现金流 12 -402 -311 -379 -385 总资产周转率 1.8 1.8 1.9 2.0 2.1

筹资活动现金流 304 28 -257 -372 -402 应收账款周转率 6.7 6.3 6.3 6.4 6.4

应付账款周转率 6.4 5.7 5.7 5.7 5.8

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.71 0.77 0.92 1.07 1.31 P/E 14.0 12.9 10.9 9.4 7.6

每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 0.48 0.98 1.37 1.48 P/B 1.9 1.9 1.7 1.5 1.3

每股净资产(最新摊薄) 5.28 5.36 6.03 6.77 7.76 EV/EBITDA 8.0 7.7 6.8 5.6 4.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
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买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；
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