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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 11.06 元

总市值/流通市值 8117/7052 百万元

52周最高价/最低价 12.21/7.95 元

近 3 个月日均成交额 183.96 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金杯电工（002533.SZ）-上半年业绩稳健增长，海外布局稳步

推进》 ——2024-08-06

《金杯电工（002533.SZ）-变压器与新能源车电磁线双高增，海

外收入实现较快增长》 ——2024-03-31

《金杯电工（002533.SZ）-变压器扁电磁线龙头，拥抱全球电网

需求景气共振》 ——2024-02-22

上半年收入利润实现稳健增长。2025年上半年公司实现营收93.35亿元，同

比+17.50%，实现归母净利润2.96亿元，同比+7.46%。上半年公司销售毛利

率10.32%，同比-0.67pct.；销售净利率3.61%，同比-0.25pct.。

二季度业绩同环比稳健增长，盈利能力保持稳定。二季度公司实现收入52.38

亿元，同比+18.45%，环比+27.87%，实现归母净利润1.60亿元，同比+12.78%，

环比+17.19%。二季度公司销售毛利率 10.58%，同比-0.83pct.，环比

+0.58pct.；销售净利率3.57%，同比-0.04pct.，环比-0.11pct.。

新应用领域收入快速扩张，经销市场依旧承压。上半年，公司清洁能源应用

产品收入11.96亿元，同比+54%，智能电网应用产品收入26.00亿元，同比

+19%，智能装备应用产品收入8.78亿元，同比+42%。上半年公司绿色建筑

领域收入28.78亿元，同比+3%，房地产、建筑等行业需求依旧承压。

电磁线净利润同比+70%，特高压与新能源车销量大幅增长。上半年公司电磁

线实现收入37.46亿元，同比+28%，毛利率10.24%，同比+0.92pct.，实现

净利润1.96亿元，同比+70%。其中，特高压用扁线销量同比增长241%，新

能源车用扁线销量同比增长68%，新增定点车型11个，新增量产车型15个。

线缆业务推动结构转型，行业与产品拓展效果显著。上半年公司电线电缆产

品实现收入55.38亿元，同比+11%，毛利率10.17%，同比-1.48pct.，电缆

中标金额再创新高。公司电网市场开拓成效显著，中标金额同比+167%。公

司汽车高压电缆、充电桩电缆及机器人电缆等产品陆续推出，相关业务同比

增长310%。

出口业务量利齐增，捷克电磁线产能顺利推进。上半年公司直接出口收入

2.62亿元，同比增长38%，毛利率16.22%，较内销毛利率高约6pct.。上半

年公司扁电磁线出口销售额同比增长30.5%，并成功参与日本特高压直流项

目（北海道-青森直流工程）。公司已完成欧洲捷克电磁线产能项目境外投

资备案登记事宜，其他筹备工作正按照计划推进，争取年底启动试生产。

风险提示：电网投资不及预期；原材料价格大幅上涨；海外扩产不及预期。

投资建议：考虑到地产、建筑领域需求和价格情况，下调盈利预测，维持“优

于大市”评级。预计公司2025-2027年实现归母净利润6.74/7.59/8.84亿

元（25-26年原预测值为7.36/8.80亿元），当前股价对应PE分别为11/10/8

倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 15,293 17,669 18,991 20,712 22,762

(+/-%) 15.8% 15.5% 7.5% 9.1% 9.9%

净利润(百万元) 523 569 674 759 884

(+/-%) 41.1% 8.8% 18.5% 12.6% 16.6%

每股收益（元） 0.71 0.77 0.92 1.03 1.20

EBIT Margin 4.1% 3.5% 4.0% 4.3% 4.5%

净资产收益率（ROE） 14.0% 14.6% 16.4% 16.9% 18.2%

市盈率（PE） 14.1 13.0 10.9 9.7 8.3

EV/EBITDA 15.5 16.8 14.3 12.0 10.6

市净率（PB） 1.72 1.69 1.54 1.41 1.28

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年收入利润实现稳健增长。2025 年上半年公司实现营收 93.35 亿元，同比

+17.50%，实现归母净利润 2.96 亿元，同比+7.46%，扣非净利润 2.71 亿元，同比

+3.79%。上半年公司销售毛利率 10.32%，同比-0.67pct.；销售净利率 3.61%，同

比-0.25pct.。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

二季度业绩同环比稳健增长，盈利能力保持稳定。二季度公司实现收入 52.38 亿
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元，同比+18.45%，环比+27.87%，实现归母净利润 1.60 亿元，同比+12.78%，环

比+17.19%，扣非净利润 1.47 亿元，同比+7.90%，环比+19.40%。二季度公司销售

毛利率 10.58%，同比-0.83pct.，环比+0.58pct.；销售净利率 3.57%，同比

-0.04pct.，环比-0.11pct.。

新应用领域收入快速扩张，经销市场依旧承压。2025 年上半年，公司清洁能源应

用产品收入 11.96 亿元，同比+54%，智能电网应用产品收入 26.00 亿元，同比+19%，

智能装备应用产品收入 8.78 亿元，同比+42%。上述三大新应用领域合计收入达到

46.74 亿元，收入占比达到 50%，业绩结构发生历史性变化。上半年公司绿色建筑

领域（所有经销线缆产品）收入 28.78 亿元，同比+3%，房地产、建筑等行业需求

依旧承压。

电磁线净利润同比+70%，特高压与新能源车销量大幅增长。上半年公司电磁线产

业实现收入 37.46 亿元，同比+28%，毛利率 10.24%，同比+0.92pct.，实现净利

润 1.96 亿元，同比+70%。其中，特高压用扁线销量同比增长 241%，新能源车用

扁线销量同比增长 68%，新增定点车型 11 个，新增量产车型 15 个。工业电机领

域，公司成功开发华域等多家新客户，销量同比增长 23%。

线缆业务推动结构转型，行业与产品拓展效果显著。上半年公司电线电缆产品实

现收入 55.38 亿元，同比+11%，毛利率 10.17%，同比-1.48pct.，电缆中标金额

超 25 亿元，同比增长 110%，中标金额再创新高。上半年公司电网市场开拓成效

显著，实现国网总部、福建、山东等 12 个区域中标，中标金额同比+167%。公司

汽车高压电缆、充电桩电缆及机器人电缆等产品陆续推出，相关业务同比增长

310%。

出口业务量利齐增，捷克电磁线产能顺利推进。上半年公司直接出口实现收入

2.62 亿元，同比增长 38%，毛利率 16.22%，较内销毛利率高约 6pct.。上半年公

司扁电磁线出口销售额同比增长 30.5%，并成功参与日本特高压直流项目（北海

道-青森直流工程），电缆业务直接出口实现从零到一的突破。公司已完成欧洲捷

克电磁线产能项目境外投资备案登记事宜，其他筹备工作正按照计划推进，争取

年底启动试生产。

投资建议：考虑到地产、建筑领域需求和价格情况，下调盈利预测，维持“优于

大市”评级。预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 6.74/7.59/8.84 亿元（25-26

年原预测值为 7.36/8.80 亿元），当前股价对应 PE 分别为 11/10/8 倍，维持“优

于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

24A 25E 26E 24A 25E 26E （24A）

002533.SZ 金杯电工 10.05 74 0.77 0.92 1.03 13.0 10.9 9.7 14.4 优于大市

600577.SH 精达股份 7.62 164 0.26 0.33 0.39 29.3 23.1 19.5 9.8 -

605196.SH 华通线缆 17.24 88 0.62 0.65 1.48 27.8 26.5 11.6 10.1 -

002276.SZ 万马股份 14.26 145 0.34 0.50 0.65 41.9 28.5 21.9 6.0 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1982 2185 2000 2000 2000 营业收入 15293 17669 18991 20712 22762

应收款项 2432 3222 2341 2554 2806 营业成本 13566 15836 16918 18426 20251

存货净额 1163 1332 2086 2272 2497 营业税金及附加 45 40 57 62 68

其他流动资产 482 611 846 921 1013 销售费用 321 356 399 414 444

流动资产合计 6394 7606 7631 8135 8741 管理费用 243 237 266 290 319

固定资产 1569 1678 1574 1467 1358 研发费用 498 571 598 621 660

无形资产及其他 293 286 267 248 228 财务费用 28 40 19 73 55

其他长期资产 628 727 1139 828 683 投资收益 37 13 20 20 20

长期股权投资 48 48 48 48 48

资产减值及公允价值变

动 (47) (18) (30) (30) (30)

资产总计 8932 10345 10659 10726 11058 其他收入 106 111 125 140 160

短期借款及交易性金融

负债 180 351 2205 1584 1087 营业利润 688 693 849 956 1115

应付款项 2345 3247 834 909 999 营业外净收支 (8) 21 4 4 4

其他流动负债 632 705 879 957 1051 利润总额 680 715 853 960 1119

流动负债合计 3849 4959 4868 4485 4275 所得税费用 88 77 94 106 123

长期借款及应付债券 680 897 897 897 897 少数股东损益 69 69 85 96 112

其他长期负债 118 125 114 114 114 归属于母公司净利润 523 569 674 759 884

长期负债合计 798 1022 1012 1012 1012 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4647 5981 5880 5496 5287 净利润 523 569 674 759 884

少数股东权益 412 427 476 573 684 资产减值准备 (7) (6) (10) (10) (10)

股东权益 3872 3937 4303 4657 5086 折旧摊销 155 167 173 176 178

负债和股东权益总计 8932 10345 10659 10726 11058 公允价值变动损失 3 3 0 0 0

财务费用 28 40 19 73 55

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 214 (71) (2155) (266) (319)

每股收益 0.71 0.77 0.92 1.03 1.20 其它 (478) (309) 84 159 157

每股红利 0.40 0.42 0.55 0.62 0.72 经营活动现金流 410 352 (1233) 817 891

每股净资产 5.84 5.95 6.51 7.13 7.86 资本开支 (116) (209) (50) (50) (50)

ROIC 13% 13% 12% 12% 14% 其它投资现金流 127 (193) (392) 331 166

ROE 14% 15% 16% 17% 18% 投资活动现金流 12 (402) (442) 281 116

毛利率 11% 10% 11% 11% 11% 权益性融资 (13) (67) 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 4% 4% 4% 负债净变化 602 434 1854 (621) (496)

EBITDA Margin 5% 4% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (257) (299) (344) (404) (455)

收入增长 16% 16% 7% 9% 10% 其它融资现金流 201 217 1854 (621) (496)

净利润增长率 41% 9% 19% 13% 17% 融资活动现金流 304 28 1491 (1098) (1007)

资产负债率 52% 58% 55% 51% 48% 现金净变动 726 (22) (185) 0 0

股息率 3.9% 4.2% 5.5% 6.2% 7.2% 货币资金的期初余额 1287 1982 2185 2000 2000

P/E 14.1 13.0 10.9 9.7 8.3 货币资金的期末余额 1982 2185 2000 2000 2000

P/B 1.7 1.7 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 794 447 (1362) 660 717

EV/EBITDA 15.5 16.8 14.3 12.0 10.6 权益自由现金流 1371 845 475 (26) 172

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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