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6667.58  6900.86  8601.88  10636.88  13057.26  

40.50% 3.50% 24.65% 23.66% 22.75% 

504.66  574.42  742.45  1015.58  1316.23  

78.15% 13.82% 29.25% 36.79% 29.60% 

22.81% 24.32% 24.27% 24.29% 24.07% 

1.10  1.25  1.62  2.21  2.87  

47.23  41.50  32.11  23.47  18.11  

7.61  5.36  4.87  4.32  3.78  

15.31% 12.91% 15.16% 18.42% 20.86% 

 



业务板块 指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

干式变压器系列 

销售收入 4092.58 4027.55 5034.44 6293.04 7866.31 

成本 2988.38 2878.38 3587.04 4499.53 5663.74 

销售收入增长率 25.23% -1.59% 25.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 26.98% 28.53% 28.75% 28.50% 28.00% 

成套系列 

销售收入 1770.20 1965.34 2260.15 2599.17 2989.04 

成本 1456.25 1547.56 1779.86 2027.35 2331.45 

销售收入增长率 59.81% 11.02% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 17.74% 21.26% 21.25% 22.00% 22.00% 

储能系列 

销售收入 414.17 523.25 784.87 1059.58 1324.47 

成本 362.55 464.62 698.54 943.02 1178.78 

销售收入增长率 546.95% 26.34% 50.00% 35.00% 25.00% 

毛利率 12.46% 11.20% 11.00% 11.00% 11.00% 

安装工程业务 

销售收入 117.14 135.66 156.01 179.41 206.33 

成本 105.11 118.83 136.51 156.99 180.54 

销售收入增长率 34.32% 15.81% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 10.27% 12.40% 12.50% 12.50% 12.50% 

数字化整体解决方案 

销售收入 70.83 123.27 228.04 353.47 503.69 

成本 56.63 104.03 191.56 293.38 413.03 

销售收入增长率 -47.91% 74.04% 85.00% 55.00% 42.50% 

毛利率 20.04% 15.61% 16.00% 17.00% 18.00% 

其他 

收入 202.66 125.79 138.37 152.20 167.43 

成本 177.95 109.47 121.07 133.18 146.50 

收入增长率 145.25% -37.93% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 12.20% 12.97% 12.50% 12.50% 12.50% 

合计 

收入 6667.58  6900.86  8601.88  10636.88  13057.26  

成本 5146.87  5222.89  6514.58  8053.45  9914.03  

收入增长率 40.50% 3.50% 24.65% 23.66% 22.75% 

毛利率 22.81% 24.32% 24.27% 24.29% 24.07% 
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资产负债表             利润表   

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

货币资金 792  560  860  1064  1306    营业收入 6668  6901  8602  10637  13057  

应收票据及账款 3157  3802  4478  5406  6282    营业成本 5147  5223  6515  8053  9914  

预付账款 77  197  283  321  322    税金及附加 30  38  43  50  59  

其他应收款 86  78  100  127  157    销售费用 221  264  310  362  418  

存货 1736  2119  2766  3310  3803    管理费用 279  352  413  479  561  

其他流动资产 227  273  336  444  572    研发费用 351  353  430  489  568  

流动资产总计 6074  7029  8823  10670  12442    财务费用 40  28  44  33  19  

长期股权投资 65  52  53  53  53    资产减值损失 -15  -77  -86  -106  -131  

固定资产 1847  1812  1450  1106  788    信用减值损失 -72  -23  -17  -32  -39  

在建工程 87  214  245  243  240    其他经营损益 0  -0  0  0  0  

无形资产 171  263  204  145  86    投资收益 2  11  5  7  7  

长期待摊费用 0  0  0  0  0    公允价值变动损益 -22  -23  -20  -21  -21  

其他非流动资产 284  245  236  242  244    资产处置收益 -0  1  1  1  1  

非流动资产合计 2454  2587  2189  1788  1411    其他收益 56  87  65  70  75  

资产总计 8529  9616  11012  12458  13852    营业利润 549  618  796  1089  1411  

短期借款 55  168  230  245  84    营业外收入 6  5  5  6  7  

应付票据及账款 2388  2504  3302  4016  4590    营业外支出 4  6  6  7  8  

其他流动负债 1259  1388  1750  2066  2424    其他非经营损益 0  0  0  0  0  

流动负债合计 3702  4061  5282  6327  7098    利润总额 551  617  795  1088  1410  

长期借款 1375  899  647  432  239    所得税 49  46  56  76  99  

其他非流动负债 154  210  190  197  222    净利润 502  571  739  1011  1311  

非流动负债合计 1530  1109  837  629  461    少数股东损益 -3  -4  -3  -4  -5  

负债合计 5232  5169  6119  6956  7559    归属母公司净利润 505  574  742  1016  1316  

股本 427  457  457  457  457    EBITDA 744  875  1329  1627  1959  

资本公积 1117  2130  2130  2130  2130    NOPLAT 516  575  800  1064  1350  

留存收益 1753  1862  2311  2925  3721    EPS(元) 1  1  2  2  3  

归属母公司权益 3297  4450  4899  5513  6309               

少数股东权益 -1  -3  -6  -10  -15    主要财务比率           

股东权益合计 3297  4447  4893  5503  6293    会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益合计 8529  9616  11012  12458  13852    成长能力           

              营收增长率 40.50%  3.50%  24.65%  23.66%  22.75%  

现金流量表             营业利润增长率 112.84%  12.48%  28.87%  36.74%  29.58%  

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E   EBIT增长率 127.64%  9.18%  29.96%  33.61%  27.49%  

税后经营利润 502  571  693  960  1254    EBITDA 增长率 109.53%  17.63%  51.82%  22.43%  20.40%  

折旧与摊销 153  230  490  506  530    归母净利润增长率 78.15%  13.82%  29.25%  36.79%  29.60%  

财务费用 40  28  44  33  19    经营现金流增长率 296.69%  -118.04%  2756.76%  -1.37%  32.71%  

投资损失 -2  -11  -5  -7  -7    盈利能力           

营运资金变动 -648  -989  -300  -604  -593    毛利率 22.81%  24.32%  24.27%  24.29%  24.07%  

其他经营现金流 160  134  62  81  83    净利率 7.53%  8.27%  8.60%  9.51%  10.04%  

经营性现金净流量 205  -37  983  969  1286    营业利润率 8.24%  8.95%  9.26%  10.23%  10.80%  

资本支出 901  380  120  93  125    ROE 15.31%  12.91%  15.16%  18.42%  20.86%  

长期投资 652  -11  0  0  0    ROA 5.92%  5.97%  6.74%  8.15%  9.50%  

其他投资现金流 2  -47  -36  -37  -25    ROIC 15.67%  12.70%  14.72%  18.80%  22.28%  

投资性现金净流量 -247  -438  -155  -130  -150    估值倍数           

短期借款 -154  113  62  14  -161    P/E 47.23  41.50  32.11  23.47  18.11  

长期借款 297  -476  -252  -215  -193    P/S 3.58  3.45  2.77  2.24  1.83  

普通股增加 0  30  0  0  0    P/B 7.61  5.36  4.87  4.32  3.78  

资本公积增加 23  1013  0  0  0    股息率 0.86%  0.97%  1.23%  1.68%  2.18%  

其他筹资现金流 80  -438  -337  -435  -539    EV/EBIT 27.97  30.88  29.32  21.75  16.81  

筹资性现金净流量 246  243  -527  -635  -894    EV/EBITDA 22.22  22.77  18.51  14.99  12.26  

现金流量净额 211  -220  300  203  242    EV/NOPLAT 32.02  34.65  30.74  22.92  17.80   
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