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中熔电气（301031.SZ）2024 年三季报点评     

24Q3 业绩超预期，静待规模起量带动利润释放 
 

 2024 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 23 日，公司发布 2024 年三季报，前三季度公司实现

收入 9.66 亿元，同比增加 27.46%，主要系公司积极加强与客户的深入合作，下

游订单同比持续快速增长所致；归母净利润 1.2 亿元，同比增加 40.4%；扣非归

母净利润 1.18 亿元，同比增加 40.69%。 

单季度来看，24Q3 公司收入 3.72 亿元，同比增加 41.57%，环比增加 14.5%；

归母净利润 0.55 亿元，同比增加 90.92%，环比增加 41.79%；扣非归母净利润

0.54 亿元，同比增加 94.09%，环比增加 43.58%。 

盈利能力方面，24 年前三季度毛利率为 38.63%，同比下降 2.09pcts，净利率为

12.42%，同比增加 1.15pcts。Q3 单季度毛利率为 39.06%，同比减少 1.62pcts，

环比增长 0.43pct，净利率为 14.67%，同比增加 3.79pcts，环比增长 2.82pcts。 

➢ 费用同比下降，研发端持续投入。费用率方面，24 年前三季度期间费用率

为 23.56%，同比下降 2.52pcts；财务 /管理 /研发 /销售费用率分别为

0.5%/7.05%/10%/6.02%，同比增加 0.15pct/下降 0.66pct/下降 1.16pct/下降

0.85pct，其中：1）财务费用 480.77 万元，同比增加 82.12%，主要来自银行借

款利息增加；2）管理费用 6809.38 万元，同比增加 16.57%，主要系公司推动

职能管理部门建设，培养高素质人才队伍，致管理薪酬、中介服务费等费用增加

所致；3）研发费用 9656.26 万元，同比增加 14.25%，随着公司持续加强研发

团队能力建设，同比工资薪酬、研发资产折旧摊销等所导致的支出增加；4）销

售费用 5811.61 万元，同比增加 11.61%，主要系满足国内外客户持续增长的需

求，提升品牌影响力和客户服务价值，扩充营销团队，致销售人员薪酬、差旅用

等增加所致。 

➢ 投资建议：公司是电力熔断器龙头，EV 高电压趋势有望带动公司产品价值

量提升，同时公司也在积极推进新品激励熔断器放量，以及海外市场的开拓的销

售，未来具备较好的成长空间。同时随着公司收入规模起量，我们预计费用端将

会持续优化，我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 14.32/19.57/26.23 亿元，

对应增速分别为 35.1%/36.7%/34.1%；归母净利润分别 1.83/3.21/4.48 亿元，

对应增速分别为 56.8%/74.7%/39.8%，以 10 月 25 日收盘价作为基准，对应

2024-2026 年 PE 为 41x/23x/17x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；新能源汽车产业政策变动风险。  

 
[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） 1,060 1,432 1,957 2,623 

增长率（%） 40.4 35.1 36.7 34.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 117 183 321 448 

增长率（%） -23.9 56.8 74.7 39.8 

每股收益（元） 1.77 2.77 4.84 6.76 

PE 64 41 23 17 

PB 7.6 6.8 5.6 4.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 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 1,060 1,432 1,957 2,623  成长能力（%）     

营业成本 626 857 1,151 1,544  营业收入增长率 40.41 35.13 36.67 34.05 

营业税金及附加 11 14 20 26  EBIT 增长率 -16.86 52.30 76.21 39.18 

销售费用 74 86 94 105  净利润增长率 -23.94 56.80 74.74 39.75 

管理费用 82 115 127 170  盈利能力（%）     

研发费用 121 143 186 249  毛利率 40.88 40.13 41.20 41.12 

EBIT 138 211 371 517  净利润率 11.04 12.81 16.38 17.08 

财务费用 4 8 14 17  总资产收益率 ROA 6.95 7.55 10.40 11.70 

资产减值损失 -4 1 0 0  净资产收益率 ROE 11.87 16.68 23.79 26.85 

投资收益 1 1 2 3  偿债能力     

营业利润 134 206 360 503  流动比率 1.63 1.23 1.22 1.26 

营业外收支 2 0 0 0  速动比率 1.30 0.88 0.86 0.89 

利润总额 136 206 360 503  现金比率 0.31 0.14 0.11 0.09 

所得税 19 23 40 55  资产负债率（%） 41.45 54.73 56.29 56.45 

净利润 117 183 321 448  经营效率     

归属于母公司净利润 117 183 321 448  应收账款周转天数 152.46 150.00 150.00 150.00 

EBITDA 167 249 427 587  存货周转天数 132.87 190.00 185.00 180.00 

      总资产周转率 0.70 0.70 0.71 0.76 

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

货币资金 216 189 186 202  每股收益 1.77 2.77 4.84 6.76 

应收账款及票据 685 975 1,305 1,714  每股净资产 14.87 16.59 20.33 25.17 

预付款项 3 17 23 31  每股经营现金流 1.28 1.94 3.08 4.73 

存货 228 448 583 762  每股股利 0.60 1.10 1.92 2.68 

其他流动资产 2 4 6 8  估值分析     

流动资产合计 1,134 1,633 2,104 2,716  PE 64 41 23 17 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.6 6.8 5.6 4.5 

固定资产 367 531 637 696  EV/EBITDA 45.44 30.49 17.82 12.96 

无形资产 30 30 30 30  股息收益率（%） 0.53 0.97 1.69 2.36 

非流动资产合计 549 795 979 1,114       

资产合计 1,683 2,429 3,083 3,830       

短期借款 183 383 503 553  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 440 834 1,088 1,417  净利润 117 183 321 448 

其他流动负债 72 109 140 187  折旧和摊销 29 39 55 70 

流动负债合计 696 1,326 1,731 2,158  营运资金变动 -75 -103 -193 -231 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 85 128 204 313 

其他长期负债 2 3 4 4  资本开支 -192 -277 -237 -205 

非流动负债合计 2 3 4 4  投资 85 0 0 0 

负债合计 698 1,329 1,735 2,162  投资活动现金流 -135 -276 -235 -202 

股本 66 66 66 66  股权募资 0 -20 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 148 203 116 50 

股东权益合计 986 1,100 1,347 1,668  筹资活动现金流 101 121 27 -96 

负债和股东权益合计 1,683 2,429 3,083 3,830  现金净流量 51 -27 -3 15 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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