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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 14.11/14.03 

总市值/流通(亿元) 457.05/454.43 

12 个月内最高/最低价

(元) 

38.36/15.93 
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事件：公司发布 2024 年三季报，业绩实现快速增长。 

1）2024 年前三季度收入 104.34 亿，同比+25.14%；归母净利润 18.16

亿，同比+21.91%；扣非净利润 17.48 亿，同比+31.32%； 

2）2024Q3 收入 34.36 亿，同比+23.21%，环比-13.50%；归母净利润

6.66 亿，同比+7.43%，环比-15.28%；扣非净利润 6.70亿，同比+30.03%，

环比-4.66%。 

2024Q3 公允价值变动损失 2700 万（2023Q3 收益 8900 万），主要系基

金投资浮亏，造成非经常性收益下降，影响净利率将近 4pct，从而使得

归母净利润增速远小于扣非净利润增速。从 2024Q3 收入和扣非净利润同

比增速来看，公司主营业务符合预期。 

降本工作持续推进，毛利率创近年新高。 

1）2024 年前三季度毛利率 36.21%，同比+2.59pct；净利率 17.47%，

同比-0.51pct；2）2024Q3 毛利率 39.48%，同比+0.89pct，环比+2.27pct；

净利率 22.34%，同比-2.98pct，环比-0.42pct。公司降本工作持续推进，

使得毛利率不断提升，创近年来新高。净利率下滑主要系公允价值同比变

化较大影响，以及期间费用率同比+1.88pct。 

在手订单持续高增，海外配电快速突破。 

截至 2024 年 9 月 30 日，公司累计在手订单 156.20 亿，同比+35.18%。

分市场来看：国内累计在手订单 93.74 亿，同比+35.10%。海外累计在手

订单 62.46 亿，同比+35.30%；其中海外配电累计在手订单 9.62 亿，同比

+272.51%。2024 年以来，公司海外配电业务战略聚焦中东、欧洲、美洲

等高端市场，目前均各市场已实现首个订单突破。 

投资建议：在配用电与医疗服务业务的双轮驱动下，公司业绩有望持

续实现较快增长。我们维持此前盈利预测，预计 2024-2026 年，公司营收

分别为 145.67 亿元、177.96 亿元、209.33 亿元，同比增速分别为 27.09%、

22.16%、17.63%；归母净利润分别为 23.06 亿元、28.06 亿元、33.34 亿

元，同比增速分别为 21.13%、21.68%、18.83%；EPS 分别为 1.63/1.99/2.36

元，当前股价对应 PE 分别为 20/16/14 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：电网投资不及预期、海外市场拓展不及预期、行业竞争加

剧、原材料价格大幅波动等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,463 14,567 17,796 20,933 

营业收入增长率(%) 25.99% 27.09% 22.16% 17.63% 

归母净利（百万元） 1,904 2,306 2,806 3,334 

净利润增长率(%) 100.79% 21.13% 21.68% 18.83% 

摊薄每股收益（元） 1.35 1.63 1.99 2.36 

市盈率（PE） 15.19 19.82 16.29 13.71 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,933 5,453 5,761 7,211 9,229  营业收入 9,098 11,463 14,567 17,796 20,933 

应收和预付款项 2,667 2,667 3,982 4,688 5,480  营业成本 6,470 7,566 9,675 11,864 14,025 

存货 1,802 3,257 3,313 4,254 5,087  营业税金及附加 65 84 104 128 150 

其他流动资产 843 828 844 982 1,106  销售费用 648 851 1,034 1,246 1,465 

流动资产合计 8,245 12,205 13,899 17,135 20,902  管理费用 550 801 918 1,121 1,298 

长期股权投资 2,213 2,429 2,642 2,848 3,058  财务费用 -15 -9 16 5 -13 

投资性房地产 434 705 831 982 1,144  资产减值损失 -12 -13 -21 -23 -27 

固定资产 1,378 1,428 1,386 1,322 1,235  投资收益 85 296 304 367 452 

在建工程 362 209 222 211 184  公允价值变动 -107 117 0 0 0 

无形资产开发支出 373 373 371 369 368  营业利润 1,152 2,270 2,732 3,332 3,954 

长期待摊费用 235 344 344 344 344  其他非经营损益 0 -8 -5 -5 -6 

其他非流动资产 11,232 16,026 18,538 22,501 26,988  利润总额 1,152 2,262 2,727 3,327 3,949 

资产总计 16,228 21,513 24,333 28,577 33,321  所得税 187 341 409 507 598 

短期借款 323 0 -369 -775 -1,155  净利润 965 1,921 2,318 2,820 3,351 

应付和预收款项 2,574 2,657 3,716 4,454 5,249  少数股东损益 17 17 12 14 17 

长期借款 150 2,466 2,466 2,466 2,466  归母股东净利润 948 1,904 2,306 2,806 3,334 

其他负债 3,559 5,236 5,132 6,222 7,200        

负债合计 6,606 10,360 10,944 12,367 13,761  预测指标      

股本 1,413 1,412 1,411 1,411 1,411   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 3,415 3,453 3,419 3,419 3,419  毛利率 28.88% 33.99% 33.58% 33.33% 33.00% 

留存收益 4,822 6,231 8,507 11,313 14,647  销售净利率 10.42% 16.61% 15.83% 15.77% 15.93% 

归母公司股东权益 9,506 11,006 13,230 16,036 19,370  销售收入增长率 29.55% 25.99% 27.09% 22.16% 17.63% 

少数股东权益 116 148 159 173 190  EBIT 增长率 82.97% 58.99% 47.46% 21.51% 18.10% 

股东权益合计 9,622 11,153 13,389 16,209 19,560  净利润增长率 37.40% 100.79% 21.13% 21.68% 18.83% 

负债和股东权益 16,228 21,513 24,333 28,577 33,321  ROE 9.97% 17.30% 17.43% 17.50% 17.21% 

       ROA 5.84% 8.85% 9.48% 9.82% 10.01% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.97% 10.78% 14.30% 15.09% 15.40% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.67 1.35 1.63 1.99 2.36 

经营性现金流 1,223 1,901 2,159 3,061 3,512  PE(X) 20.12 15.19 19.82 16.29 13.71 

投资性现金流 -171 -563 -1,114 -1,139 -1,052  PB(X) 2.00 2.63 3.45 2.85 2.36 

融资性现金流 -1,223 1,175 -708 -472 -442  PS(X) 2.09 2.53 3.14 2.57 2.18 

现金增加额 -173 2,512 308 1,450 2,018  EV/EBITDA(X) 11.77 11.99 13.41 10.72 8.66 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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