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公司基本数据  

总股本(百万股) 1,340.73 

总市值(百万) 16,102.13 

流通股本(百万股) 1,340.56 

流通市值(百万) 16,100.09 

12 月最高/最低价(元) 12.79/8.69 

资产负债率(%) 55.21 

每股净资产(元) 4.10 

市盈率(TTM) 21.25 

市净率(PB) 2.93 

净资产收益率(%) 9.00 
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电网数智化设备领先者，受益于新型电力系统改造 
 
首次覆盖报告  
  

[Table_summary]  ◆ 聚焦电网智能化、自动化领域，智慧电网主业稳步提升。 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

2025Q1~3 联联联联联联 51.7联联联联联+11.5% 联联联联联联 5.0联联联

联联+17.5% 联联联联 32.1% 联联联-0.7pct联联联联 8.7% 联联联+0.3pct联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2025H1 联联 26 联联联

联联+11.9% 联联联联34.2% 联联联+1pct联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2025H1

联联联联联联联联联 17.5 联联联联联+12.8% 联联联联联联联联联联联 4.2

联联联联联+12.2% 联联联联联联联联联联联联 4.3联联联联联+8.4% 联联 

联联联联联联 2025H1 联联 2.7联联联联联+17.5% 联联联联 27.2% 联联联

-2.7pct, 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联2025H1 联联 2.4联联联联联+11.1% 联联

联联 19.0% 联联联-1.2pct联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2025H1 联联联联联

联 2.3联联联联联+3.1% 联联联联25.1% 联联联-6.9pct联联联联联联联29.1

联联联联联+12.8% 联联联联 33.7% 联联联+1.1pct联 

◆ 配网数智化改造力度有望超前，公司配网产品市占率居前、技术积累

深厚。 
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◆ 投资建议 
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0.62/0.77/0.89联/联联联联联联联联联联 10 联 27 联联联 PE 联联联

19.1/15.5/13.4联联联联联联联联联联联联联联联联 
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风险提示：  

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联 
   
财务数据与估值  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元）  6478.07  7544.80  8883.74  10472.44  12304.43  

增长率（%） 18.64%  16.47%  17.75%  17.88%  17.49%  

归母净利润（百万元）  541.30  683.91  836.11  1026.52  1190.74  

增长率（%） 23.46%  26.34%  22.25%  22.77%  16.00%  

毛利率（%） 33.70%  33.71%  35.88%  36.59%  36.65%  

每股收益（元）  0.40  0.51  0.62  0.77  0.89  

市盈率 PE 29.42  23.29  19.05  15.52  13.38  

市净率 PB 3.47  3.11  2.75  2.40  2.10  

净资产收益率 ROE（%） 11.81%  13.37%  14.45%  15.50%  15.67%  

联联联联联联联联联联联联     
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图1  主要业务营收情况  

联联联联 联联联联联联联 2023A  2024A  2025E  2026E  2027E  

  联联联联联联联 

联联联联 3,694.03 4,324.14 5124  6046  7105  

yoy  21.0%  17.1%  19%  18%  18%  

联联联联 2,491.32 2,915.96 3324  3889  4589  

联联联 32.56%  32.57%  35.1%  35.7%  35.4%  

  联联联联联联联 

联联联联 1,101.98 1,290.50 1497  1751  2014  

yoy  -3.0%  17.1%  16%  17%  15%  

联联联联 664.11 803.99 900  1036  1191  

联联联 39.73%  37.70%  39.8%  40.9%  40.9%  

  联联联联联联联联 

联联联联 622.97 856.60 1071  1338  1673  

yoy  45.3%  37.5%  25%  25%  25%  

联联联联 386.65 528.11 639  786  975  

联联联 37.93%  38.35%  40.3%  41.3%  41.7%  

  联联联联联联联联联联 

联联联联 398.46 447.79 506  572  646  

yoy  -9.1%  12.4%  13%  13%  13%  

联联联联 303.48 346.23 384  430  482  

联联联 23.84%  22.68%  24.0%  24.7%  25.4%  

  联联联联联联联联 

联联联联 343.74 295.95 326  358  394  

yoy  162.4%  -13.9%  10%  10%  10%  

联联联联 263.87 220.01 242  264  282  

联联联 23.24%  25.66%  25.7%  26.3%  28.3%  

  联联联联联联联联联 

联联联联 195.29 219.57 242  278  333  

yoy  16.3%  12.4%  10%  15%  20%  

联联联联 136.87 147.57 162  187  222  

联联联 29.92%  32.79%  32.8%  32.8%  33.4%  

联联 

联联联联 6,478.07 7,544.80 8884  10472  12304  

yoy  18.6%  16.5%  18%  18%  17%  

联联联联 4,295.10 5,001.75 5696  6640  7795  

联联联 33.70%  33.71%  35.9%  36.6%  36.6%  
 

联联联联 联 iFind联联联联联联联联  
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财务报表与财务指标  
  
[Table_Finance2]  利润表 (百万元 )      资产负债表 (百万元 )     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

联联联联 7544.80 8883.74 10472.44 12304.43  联联联联 4120.52 4422.38 5609.16 6910.03 

联联联联 5001.75 5696.02 6640.13 7794.98  联联联联联联联 1975.75 2566.45 3025.41 3554.66 

联联联联联 69.31 80.15 97.35 112.81  联联联联 320.15 293.92 346.49 407.10 

联联联联 813.19 974.42 1148.67 1349.61  联联联联联 238.77 165.06 194.58 228.62 

联联联联 388.42 489.96 577.59 678.63  联联 3824.74 4679.90 5455.58 6404.42 

联联联联 627.60 740.39 872.80 1025.48  联联联联联联 219.41 277.33 320.67 370.64 

联联联联 -91.10 -8.98 -17.41 -21.88  流动资产总计 10699.33 12405.04 14951.88 17875.46 

联联联联联联 -56.48 -40.27 -47.47 -55.77  联联联联联联 96.62 107.84 119.47 130.46 

联联联联联联 -26.78 -43.93 -51.79 -60.85  联联联联 996.18 744.40 492.57 240.68 

联联联联联联 0.00 0.00 0.00 0.00  联联联联 2.22 1.85 1.48 1.11 

联联联联 10.87 13.37 12.52 12.25  联联联联 131.05 79.23 27.24 -24.92 

联联联联联联联联 0.93 0.00 0.00 0.00  联联联联联联 30.69 15.34 0.00 0.00 

联联联联联联 0.02 -0.10 -0.02 -0.03  联联联联联联联 673.73 645.18 615.67 586.16 

联联联联 144.83 150.00 150.00 150.00  非流动资产合计 1930.47 1593.84 1256.42 933.48 

联联联联 809.04 990.84 1216.56 1410.40  资产总计 12629.80 13998.89 16208.31 18808.94 

联联联联联 4.07 3.03 2.92 3.34  联联联联 262.02 0.00 0.00 0.00 

联联联联联 3.12 3.62 3.72 3.49  联联联联联联联 1960.11 2314.84 2698.53 3167.85 

联联联联联联联 0.00 0.00 0.00 0.00  联联联联联联 4598.09 5132.48 6034.94 7089.26 

联联联联 809.99 990.25 1215.77 1410.26  流动负债合计 6820.22 7447.33 8733.46 10257.12 

联联联 67.14 81.44 99.99 115.98  联联联联 7.12 4.23 1.63 -0.60 

联联联 742.85 908.81 1115.78 1294.28  联联联联联联联 195.47 195.47 195.47 195.47 

联联联联联联 58.94 72.70 89.26 103.54  非流动负债合计 202.59 199.70 197.10 194.86 

联联联联联联联联联联 683.91 836.11 1026.52 1190.74  负债合计 7022.81 7647.03 8930.56 10451.98 

EBITDA  823.82 1330.09 1547.40 1722.31  联联 1340.73 1340.73 1340.73 1340.73 

NOPLAT  626.26 901.27 1100.61 1274.37  联联联联 1152.30 1152.30 1152.30 1152.30 

EPS(联) 0.51 0.62 0.77 0.89  联联联联 2621.20 3293.36 4129.98 5105.65 

      联联联联联联联 5114.22 5786.38 6623.00 7598.68 

      联联联联联联 492.77 565.47 654.74 758.28 

      股东权益合计 5606.99 6351.86 7277.74 8356.96 

      负债和股东权益合计 12629.80 13998.89 16208.31 18808.94 

           

           

基本指标       现金流量表 (百万元 )     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

ROE  13.37%  14.45%  15.50%  15.67%   联联联联联联 131.22 -514.72 -73.93 -99.05 

ROA  5.42%  5.97%  6.33%  6.33%   联联联联联联联 163.05 161.81 161.73 162.11 

ROIC  28.02%  42.97%  45.68%  55.29%   经营性现金净流量 1040.08 733.08 1374.28 1508.38 

P/E 23.29 19.05 15.52 13.38  投资性现金净流量 -98.58 -11.33 -12.42 -12.10 

P/S 2.11 1.79 1.52 1.29  联联联联 -25.60 -262.02 0.00 0.00 

P/B 3.11 2.75 2.40 2.10  联联联联 1.85 -2.89 -2.60 -2.24 

      联联联联联 0.00 0.00 0.00 0.00 

      联联联联联联 -0.08 0.00 0.00 0.00 

      联联联联联联联 -190.20 -154.97 -172.49 -193.18 

      筹资性现金净流量 -214.03 -419.88 -175.09 -195.41 

      现金流量净额 728.98 301.87 1186.77 1300.87 

           

资料来源： iFind，中航证券研究所  
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中航证券研究所发布 

公司的投资评级如下： 

买入：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

增持联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 5%~ 10% 联联联 

持有：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联-10%~ +5% 联联联 

卖出：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

 

行业的投资评级如下：  

增持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

中性：联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联联 

减持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

 

研究团队介绍汇总：  
 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 8 联联联联联联联联联联联联联联 2017 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联 
 

 

销售团队： 

联联联联18611188969 联chenyd@avicsec.com 联S0640125020003  

联联联联18674857775 联liyuq@avicsec.com 联S0640119010012  

联联联联18665808487 联liyoul@avicsec.com 联S0640521050001  

联联联联17611619787 联lirx@avicsec.com 联S0640123060013  

 

分析师承诺：  

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

 

免责声明： 
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联系地址：联联联联联联联联联联联联联联联联2 联联联联联联联联联联联联联联联联 

公司网址：www.avicsec.com  

联系电话：010-59219558  

传    真：010-59562637  

mailto:liyuq@avicsec.com，S0640119010012
mailto:liyoul@avicsec.com，S0640521050001

