
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

   
金盘科技（688676.SH）2024 年三季报点评  

   

海外收入占比提升，盈利表现亮眼 
 

 2024 年 10 月 22 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 21 日，公司发布 2024 年三季报。2024 年前三季度

公司实现收入 47.99 亿，同比增长 0.53%；实现归母净利润 4.04 亿，同比增长

21.17%；实现扣非归母净利润 3.83 亿，同比增长 18.89%。单季度，24Q3 公

司实现收入 18.82 亿元，同比增长 0.15%；实现归母净利润 1.81 亿元，同比增

长 27.54%。收入结构方面，2024 年前三季度公司实现国内收入 34.02 亿元，

占比 71%，实现海外收入 13.66 亿元，占比 29%。 

➢ 盈利能力提升明显，优质订单或为主要贡献。 

公司 24Q3 单季度实现毛利率 25.53%，同比提升 2.74pcts，环比提升 3.81pcts，

实现净利率 9.57%，同比提升 2.06pcts，环比提升 1.70pcts。公司前三季度盈

利能力显著提升，主要系：1）优质订单比例增加，导致销售毛利率同比递增（如

前三季度海外收入占比已经达到 29%，23 年全年海外收入占比为 18%，海外收

入占比的提升，我们判断对于公司整体盈利能力有正向帮助）；2）公司持续加

大对应收账款和存货管理，信用减值损失和资产减值损失较上年同期有所下降，

及受益于进项税额加计等因素等。 

➢ 电力设备出口数据延续高景气，公司国际影响力持续提升。 

根据海关总署数据，2024 年 1-9 月变压器出口金额为 318.15 亿元，同比增长

29%。从出口区域来看，2024 年 1-9 月北美洲出口金额为 33.44 亿元，同比增

长 40%；欧洲出口金额为 64.38 亿元，同比增长 51%，欧美区域出口均实现高

速增长。与此同时，金盘的国际影响力持续提升，市场渠道持续深化。公司已扩

大公司在墨西哥的产能，并在墨西哥及美国做好全线产品产能扩产准备，同时欧

洲已完成波兰工厂和欧洲销售及售后服务总部的布局，公司预计今年第四季度公

司在波兰准备好产能，为公司进一步拓展市场奠定基础。 

➢ 投资建议：海外变压器市场需求景气度高企，且盈利优于国内，公司是变压

器出海的领军企业，具备全球竞争力，海外占比提升较快，同时国内处于新旧动

能切换的关键节点，我们预计后续随着海外收入占比的提升叠加国内新市场的开

拓，公司将具备充足的向上动能。我们预计公司 24-26 年营收分别为 73.29、

90.34、111.46 亿元，对应增速分别为 9.9%、23.3%、23.4%；归母净利润分别

为 6.08、8.13、10.38 亿元，对应增速分别为 20.5%、33.6%、27.8%，以 10 月

22 日收盘价作为基准，对应 24-26 年 PE 为 27X、20X、16X。维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：上游原材料波动风险，行业竞争加剧风险，汇率波动风险。 
 

 
[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） 6,668 7,329 9,034 11,146 

增长率（%） 40.5 9.9 23.3 23.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 505 608 813 1,038 

增长率（%） 78.2 20.5 33.6 27.8 

每股收益（元） 1.10 1.33 1.78 2.27 

PE 32 27 20 16 

PB 4.9 3.7 3.2 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 22 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 6,668 7,329 9,034 11,146  成长能力（%）     

营业成本 5,147 5,590 6,837 8,425  营业收入增长率 40.50 9.92 23.26 23.38 

营业税金及附加 30 29 36 45  EBIT 增长率 124.31 17.26 32.69 26.05 

销售费用 221 242 298 368  净利润增长率 78.15 20.52 33.62 27.78 

管理费用 279 352 425 513  盈利能力（%）     

研发费用 351 381 470 580  毛利率 22.81 23.73 24.32 24.42 

EBIT 609 715 948 1,195  净利润率 7.57 8.30 9.00 9.32 

财务费用 40 44 52 50  总资产收益率 ROA 5.92 6.02 7.06 7.85 

资产减值损失 -15 -4 -5 -6  净资产收益率 ROE 15.31 13.69 16.23 18.17 

投资收益 2 0 0 0  偿债能力     

营业利润 549 667 891 1,139  流动比率 1.64 1.52 1.50 1.49 

营业外收支 2 2 2 2  速动比率 1.05 0.98 0.96 0.95 

利润总额 551 668 893 1,141  现金比率 0.21 0.27 0.26 0.25 

所得税 49 60 80 103  资产负债率（%） 61.35 56.02 56.53 56.84 

净利润 502 608 813 1,038  经营效率     

归属于母公司净利润 505 608 813 1,038  应收账款周转天数 119.93 133.08 119.36 112.88 

EBITDA 762 876 1,123 1,380  存货周转天数 121.30 120.76 115.42 110.50 

      总资产周转率 0.83 0.79 0.84 0.90 

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

货币资金 792 1,315 1,482 1,676  每股收益 1.10 1.33 1.78 2.27 

应收账款及票据 3,018 3,302 3,824 4,567  每股净资产 7.21 9.71 10.94 12.49 

预付款项 77 224 273 337  每股经营现金流 0.45 1.37 1.98 2.24 

存货 1,736 2,015 2,369 2,803  每股股利 0.45 0.54 0.72 0.92 

其他流动资产 452 477 554 590  估值分析     

流动资产合计 6,074 7,333 8,503 9,973  PE 32 27 20 16 

长期股权投资 65 65 65 65  PB 4.9 3.7 3.2 2.8 

固定资产 1,827 1,977 2,127 2,277  EV/EBITDA 22.53 19.61 15.30 12.45 

无形资产 171 271 271 271  股息收益率（%） 1.27 1.52 2.04 2.60 

非流动资产合计 2,454 2,763 3,013 3,263       

资产合计 8,529 10,097 11,516 13,236       

短期借款 55 360 360 360  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,388 2,795 3,419 4,212  净利润 502 608 813 1,038 

其他流动负债 1,259 1,666 1,897 2,116  折旧和摊销 153 161 175 185 

流动负债合计 3,702 4,821 5,676 6,688  营运资金变动 -622 -265 -218 -347 

长期借款 522 661 661 661  经营活动现金流 205 625 905 1,025 

其他长期负债 1,007 174 174 174  资本开支 -910 -509 -422 -432 

非流动负债合计 1,530 834 834 834  投资 652 0 0 0 

负债合计 5,232 5,656 6,510 7,523  投资活动现金流 -247 -477 -422 -432 

股本 427 457 457 457  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 -1 -1 -1 -1  债务募资 70 727 0 0 

股东权益合计 3,297 4,441 5,006 5,713  筹资活动现金流 246 376 -317 -400 

负债和股东权益合计 8,529 10,097 11,516 13,236  现金净流量 211 524 167 194 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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