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咸亨国际（605056.SH）2024 年三季报点评     

行业拓展拐点已至，物联升级前景可期 
 

 2024 年 10 月 22 日 

 

➢ 事件。咸亨国际发布三季度业绩，2024 前三季度实现收入/归母净利润/扣

非后归母净利润 19.89/0.97/0.92 亿元，同比增加 18.82%/58.81%/30.37%；

24Q3 实现收入/归母净利润/扣非后归母净利润 8.05/0.54/0.51 亿元，同比增加

19.64%/101.44%/89.98%。 

➢ 夯实电网领域领先地位，新领域覆盖收入重新进入快速增长区间。2024Q3

公司收入 8.05 亿元，同增 19.64%。电网领域公司配合电网物联网升级建设，新

兴领域公司快速跨入发电行业，实现三大发电集团的覆盖，实现收入稳定增长。 

➢ 新行业拓展进入“收获期”，费用控制大幅提升盈利水平。24Q3 归母净利

润/扣非后归母净利润 0.54/0.51 亿元，同比增长 101.4%/89.98%。2024Q3 公

司毛利率/净利率为 27.31%/6.98%，同比增加 1.91/3.01 pct；公司自 2023 年

提出“四大军团”口号后，初期因低毛利的标准品占比提升拖累整体盈利水平，

历经一年半发展新行业渐进“收获期”，伴随销售结构中非标品占比增加，我们

预计盈利稳步提升。24Q3 销售/管理/财务/研发费用率为 8.90%/7.33%/-

0.05%/1.50%，同比变动-2.20/+0.95/+0.11/-0.06pct，新行业前期销售费用前

置，目前已经渐进成熟期，费用率下降。24Q3 经营活动产生的现金流量净额为

0.58 亿元，同增 76.94%，我们认为主要为当期收入增加所致。 

➢ 投资建议：公司持续深耕电网领域，横向拓展采取“四大军团”策略，同时乘

国央企线上化采购东风，我们预计收入稳定增长。未来伴随公司对新拓展领域理

解加深，非标品产品比例提升带动毛利率提升。公司作为国网领域头部 MRO 供

应商，充分受益南方电网电鸿物联操作系统升级项目，南方电网预计 2024 年底

产业链将拓展到 900 多个子类设备，实现输变配领域 135 万个物联终端全覆盖。

到 2025 年底，覆盖终端规模可超亿级，未来电鸿物联产业链将全面升级，发展

空间巨大。另外公司在低空经济领域亦积累深厚，无人机在巡检、应急等多领域

应用，技术服务年收入可达亿级。预计 24-26 年归母净利润分别为 2.3/3.0/3.7

亿元，对应 PE 为 26X/20X/16X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：线上化渗透率提升不及预期；政府采购支出缩减的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,928 3,566 4,300 5,106 

增长率（%） 37.9 21.8 20.6 18.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 97 229 302 369 

增长率（%） -53.3 136.6 32.1 22.2 

每股收益（元） 0.23 0.56 0.73 0.90 

PE 61 26 20 16 

PB 3.8 3.5 3.2 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,928 3,566 4,300 5,106  成长能力（%）     

营业成本 1,986 2,453 2,922 3,456  营业收入增长率 37.87 21.80 20.57 18.76 

营业税金及附加 18 18 21 26  EBIT 增长率 -12.52 20.59 32.89 22.37 

销售费用 357 428 516 613  净利润增长率 -53.29 136.62 32.10 22.23 

管理费用 263 321 387 460  盈利能力（%）     

研发费用 50 61 73 87  毛利率 32.18 31.21 32.04 32.31 

EBIT 240 289 384 470  净利润率 3.30 6.41 7.03 7.23 

财务费用 -5 -7 -8 -9  总资产收益率 ROA 3.26 6.18 7.14 7.64 

资产减值损失 -6 0 0 0  净资产收益率 ROE 6.15 13.59 16.43 18.33 

投资收益 3 7 9 10  偿债能力     

营业利润 148 304 401 490  流动比率 1.76 1.56 1.55 1.52 

营业外收支 -2 -1 -1 -1  速动比率 1.51 1.27 1.27 1.24 

利润总额 146 303 400 489  现金比率 0.60 0.44 0.42 0.38 

所得税 38 61 80 98  资产负债率（%） 46.23 53.51 55.22 56.69 

净利润 108 242 320 391  经营效率     

归属于母公司净利润 97 229 302 369  应收账款周转天数 144.02 155.00 155.00 155.00 

EBITDA 283 339 445 531  存货周转天数 42.61 65.00 65.00 65.00 

      总资产周转率 1.06 1.07 1.08 1.13 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 819 866 972 1,041  每股收益 0.23 0.56 0.73 0.90 

应收账款及票据 1,159 1,517 1,829 2,172  每股净资产 3.82 4.09 4.47 4.90 

预付款项 43 71 85 100  每股经营现金流 0.70 0.60 0.74 0.91 

存货 232 437 520 615  每股股利 0.15 0.35 0.47 0.57 

其他流动资产 142 184 203 224  估值分析     

流动资产合计 2,394 3,075 3,609 4,152  PE 61 26 20 16 

长期股权投资 33 33 33 33  PB 3.8 3.5 3.2 2.9 

固定资产 303 344 346 384  EV/EBITDA 19.67 16.38 12.49 10.46 

无形资产 134 134 134 149  股息收益率（%） 1.04 2.46 3.25 3.97 

非流动资产合计 571 624 620 679       

资产合计 2,965 3,699 4,229 4,830       

短期借款 61 61 61 61  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 734 1,042 1,241 1,468  净利润 108 242 320 391 

其他流动负债 563 864 1,020 1,197  折旧和摊销 43 50 61 61 

流动负债合计 1,358 1,966 2,322 2,725  营运资金变动 51 -33 -81 -82 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 287 248 303 374 

其他长期负债 13 13 13 13  资本开支 -81 -87 -57 -120 

非流动负债合计 13 13 13 13  投资 -21 0 0 0 

负债合计 1,371 1,979 2,335 2,738  投资活动现金流 -43 -81 -49 -110 

股本 411 411 411 411  股权募资 9 0 0 0 

少数股东权益 24 37 55 77  债务募资 61 0 0 0 

股东权益合计 1,594 1,720 1,894 2,092  筹资活动现金流 -104 -120 -149 -196 

负债和股东权益合计 2,965 3,699 4,229 4,830  现金净流量 139 47 106 69 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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