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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 33.81 元

总市值/流通市值 15466/15466 百万元

52周最高价/最低价 64.58/28.02 元

近 3 个月日均成交额 336.21 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金盘科技（688676.SH）-国内新能源短期拖累业绩，新产品新

市场助力海外业务成长》 ——2024-08-12

《金盘科技（688676.SH）-干变龙头持续打磨内功，海外业务引

领行业》 ——2024-03-22

《金盘科技（688676.SH）-收入利润保持高增态势，海外订单快

速增长》 ——2023-10-22

《金盘科技（688676.SH）-两大海外长单落地，变压器出口确定

性夯实》 ——2023-08-28

《金盘科技（688676.SH）-全年业绩符合预期，数字化/储能业

务高成长可期》 ——2023-03-26

净利润稳健增长，盈利能力持续提升。前三季度公司实现营收47.99亿元，

同比+0.53%；归母净利润4.04亿元，同比+21.17%；扣非净利润3.83亿元，

同比+18.89%。前三季度销售毛利率24.21%，同比+2.05pct；净利率8.34%，

同比+1.38pct。

三季度业绩环比大幅提升，出口占比提升提振毛利率。三季度公司实现营收

18.82亿元，同比+0.15%，环比+16.82%；归母净利润1.81亿元，同比+27.54%，

环比+41.86%。三季度公司销售毛利率25.53%，同比+2.75pct，环比+3.82pct，

净利率9.57%，同比+2.06pct，环比+1.70pct。

出口收入占比达 28%，外销订单占比超 40%。公司前三季度实现内销收入

34.02亿元，实现外销收入13.66亿元，出口收入占比28%。截至上半年，

公司在手订单65.62亿元（不含税），同比+29.88%，其中内销37.13亿元，

同比-7.98%，外销28.49亿元，同比+180.16%，公司外销在手订单占比高达

43.4%。

持续深化海外业务，积极推进墨西哥、美国、波兰产能布局。为了进一步深

化公司全球布局，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，预计今年第四季度公司在波兰准备好产能。

公司积极推进行业开拓，数据中心新增订单同比+102%。2024年以来，公司

积极开拓数据中心、新基建等行业应对新能源需求增速放缓。公司凭借变压

器领域突出的技术优势，产品已广泛应用于百度、华为、阿里、中国移动、

中国电信、中国联通等百余个数据中心项目。前三季度公司国内数据中心新

增订单同比+102%，其中9月单月订单量达1.2亿元（含税）。

风险提示：海外市场开拓不及预期；原材料价格大幅上涨；行业竞争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持“优大于市”评级。

考虑到国内新能源装机增速下降、行业竞争加剧和海外市场开拓节奏，下调

盈利预测。我们预计公司2024-2026年实现归母净利润6.17/8.33/10.90亿

元（原预测值为6.55/10.08/13.17亿元），当前股价对应PE分别为25/19/14

倍，维持“优大于市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,746 6,668 7,114 8,434 9,865

(+/-%) 43.7% 40.5% 6.7% 18.6% 17.0%

净利润(百万元) 283 505 617 833 1090

(+/-%) 20.7% 78.2% 22.3% 35.1% 30.8%

每股收益（元） 0.67 1.18 1.35 1.82 2.38

EBIT Margin 6.5% 9.6% 10.6% 11.7% 12.7%

净资产收益率（ROE） 10.6% 16.3% 17.3% 19.8% 21.7%

市盈率（PE） 50.8 28.6 25.1 18.6 14.2

EV/EBITDA 47.0 24.9 22.8 18.4 15.0

市净率（PB） 5.01 4.38 4.02 3.40 2.82

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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净利润稳健增长，盈利能力持续提升。前三季度公司实现营收 47.99 亿元，同比

+0.53%；归母净利润4.04亿元，同比+21.17%；扣非净利润3.83亿元，同比+18.89%。

前三季度销售毛利率 24.21%，同比+2.05pct；净利率 8.34%，同比+1.38pct。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

三季度业绩环比大幅提升，出口占比提升提振毛利率。三季度公司实现营收 18.82

亿元，同比+0.15%，环比+16.82%；归母净利润 1.81 亿元，同比+27.54%，环比

+41.86%；扣非净利润 1.71 亿元，同比+26.69%，环比+54.13%。三季度公司销售

毛利率 25.53%，同比+2.75pct，环比+3.82pct，净利率 9.57%，同比+2.06pct，
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环比+1.70pct。

出口收入占比达 28%，外销订单占比超 40%。公司前三季度实现内销收入 34.02

亿元，实现外销收入 13.66 亿元，出口收入占比 28%。截至上半年，公司在手订

单 65.62 亿元（不含税），同比+29.88%，其中内销 37.13 亿元，同比-7.98%，外

销 28.49 亿元，同比+180.16%。公司外销在手订单占比高达 43.4%。

持续深化海外业务，积极推进墨西哥、美国、波兰产能布局。为了进一步深化公

司全球布局，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，预

计今年第四季度公司在波兰准备好产能。

公司积极推进行业开拓，数据中心新增订单同比+102%。2024 年以来，受新能源

上游制造资本开支下降和下游装机增速下降影响，配套变压器需求承压、行业竞

争有所加剧；公司积极开拓数据中心、新基建等行业应对风险。公司凭借变压器

领域突出的技术优势，产品已广泛应用于百度、华为、阿里、中国移动、中国电

信、中国联通等百余个数据中心项目。前三季度公司国内数据中心新增订单同比

+102%，其中 9 月单月订单量达 1.2 亿元（含税）。

投资建议：下调盈利预测，维持“优大于市”评级。考虑到国内新能源装机增速

下降、行业竞争加剧和海外市场开拓节奏，下调盈利预测。我们预计公司

2024-2026 年 实 现 归 母 净 利 润 6.17/8.33/10.90 亿 元 （ 原 预 测 值 为

6.55/10.08/13.17 亿元），当前股价对应 PE 分别为 25/19/14 倍，维持“优大于

市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

23A 24E 25E 23A 24E 25E （23A）

688676.SH 金盘科技 33.81 155 1.18 1.35 1.82 28.6 25.1 18.6 15.3 优大于市

300274.SZ 阳光电源 92 1,907 6.36 5.44 6.31 14.5 16.9 14.6 34.1 -

002028.SZ 思源电气 76.02 589 2.01 2.65 3.29 37.8 28.7 23.1 15.0 -

002922.SZ 伊戈尔 17.53 69 0.53 0.98 1.29 33.1 17.9 13.6 6.8 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 584 792 300 600 1357 营业收入 4746 6668 7114 8434 9865

应收款项 2125 3018 2144 2773 3243 营业成本 3783 5147 5435 6399 7417

存货净额 1733 1736 2534 2773 2703 营业税金及附加 16 30 32 38 44

其他流动资产 354 450 435 448 408 销售费用 159 221 256 279 316

流动资产合计 5648 6074 5484 6669 7792 管理费用 231 279 300 343 398

固定资产 1295 1914 1909 1849 1786 研发费用 247 351 351 397 453

无形资产及其他 169 171 359 548 736 财务费用 (5) 40 55 36 33

投资性房地产 293 304 356 422 296 投资收益 (2) 2 0 0 0

长期股权投资 63 65 65 65 65

资产减值及公允价值变

动 (62) (87) (60) (80) (60)

资产总计 7467 8529 8173 9553 10676 其他收入 7 34 51 51 51

短期借款及交易性金融

负债 259 380 543 651 250 营业利润 258 549 676 914 1196

应付款项 2141 2388 1676 1978 2298 营业外净收支 7 2 2 2 2

其他流动负债 279 342 352 413 480 利润总额 265 551 678 916 1198

流动负债合计 3378 3702 3638 4308 4507 所得税费用 (18) 49 61 82 108

长期借款及应付债券 1066 1359 522 522 522 少数股东损益 0 (3) 0 0 0

其他长期负债 149 170 170 170 170 归属于母公司净利润 283 505 617 833 1090

长期负债合计 1215 1530 693 693 693 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4593 5232 4330 5000 5200 净利润 283 505 617 833 1090

少数股东权益 0 (1) (1) (1) (1) 资产减值准备 (36) (56) (40) (60) (40)

股东权益 2874 3297 3844 4553 5477 折旧摊销 94 152 116 122 125

负债和股东权益总计 7467 8529 8173 9553 10676 公允价值变动损失 0 0 10 10 10

财务费用 (5) 40 55 36 33

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (427) (694) (139) (334) 225

每股收益 0.67 1.18 1.35 1.82 2.38 其它 (19) 298 85 86 63

每股红利 0.25 0.24 0.27 0.36 0.48 经营活动现金流 (104) 205 650 657 1473

每股净资产 6.75 7.72 8.40 9.95 11.97 资本开支 (537) (919) (300) (250) (250)

ROIC 11% 14% 14% 17% 21% 其它投资现金流 (557) 672 (41) (56) 136

ROE 11% 16% 17% 20% 22% 投资活动现金流 (1094) (247) (341) (306) (114)

毛利率 20% 23% 24% 24% 25% 权益性融资 214 25 30 0 0

EBIT Margin 7% 10% 11% 12% 13% 负债净变化 796 367 (674) 109 (401)

EBITDA Margin 9% 12% 12% 13% 14% 支付股利、利息 (85) (107) (101) (123) (167)

收入增长 44% 41% 7% 19% 17% 其它融资现金流 5 (40) (55) (36) (33)

净利润增长率 21% 78% 22% 35% 31% 融资活动现金流 930 246 (800) (51) (601)

资产负债率 62% 61% 53% 52% 49% 现金净变动 (268) 204 (492) 300 757

股息率 0.6% 0.7% 0.7% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 830 584 792 300 600

P/E 50.81 28.61 25.07 18.56 14.19 货币资金的期末余额 584 792 300 600 1357

P/B 5.01 4.38 4.02 3.40 2.82 企业自由现金流 (538) (879) 361 438 1236

EV/EBITDA 47.04 24.86 22.82 18.42 15.04 权益自由现金流 (537) (584) 474 514 805

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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