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事件：公司发布 2024 年三季报，业绩符合预期。 

1）2024 年前三季度收入 15.46 亿，同比+23.85%；归母净利润 5.42

亿，同比+22.47%；扣非净利润 5.63 亿，同比+44.28%； 

2）2024Q3 收入 5.31 亿，同比+34.86%，环比-2.90%；归母净利润 2.01

亿，同比+48.75%，环比-12.41%；扣非净利润 1.96 亿，同比 47.61%，环

比-14.15%。 

毛利率保持高水平，费用率持续优化。 

1）2024 年前三季度公司毛利率 47.96%，同比+4.09pct；净利率

34.96%，同比-0.57pct。 

2）2024Q3 毛利率 48.36%，同比+1.54pct，环比-4.81pct；净利率

37.79%，同比+3.60pct，环比-4.39pct。 

3 ） 2024 前 三 季 度 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

2.66%/2.94%/4.19%/-2.83%，同比分别-0.36pct/-1.62pct/-0.76pct/-

0.02pct；期间费用率同比-2.76pct。 

国网招标快速增长，公司份额逐渐恢复。 

1）国网 2024 年计量设备总共招标 9198 万只，同比+25.3%。2024 年

国网计量设备招标金额预计为 254 亿左右，同比+10%；2025 年行业预计

仍将实现较快的增长。 

2）公司在国网 2024年第二次计量设备中标金额 1.20亿，份额 2.66%，

环比增加 1.35pct，市占率得到恢复。展望后续，公司有望在国网集招中

获得稳定订单，叠加海外市场开拓，其业绩有望继续实现快速增长。 

投资建议：国内外智能电表市场保持较高景气度，公司业绩有望继续

实现稳健增长。我们维持此前盈利预测，预计 2024-2026 年，公司营收分

别为 22.31 亿元、26.26 亿元、29.42 亿元，同比增速分别为 25.93%、

17.73%、12.03%；归母净利润分别为 6.61 亿元、7.75亿元、9.06 亿元，

同比增速分别为 8.83%、17.21%、16.90%；EPS 分别为 1.29/1.51/1.76 元，

当前股价对应 PE 分别为 13/12/10 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） 1,771 2,231 2,626 2,942 

营业收入增长率(%) 17.59% 25.93% 17.73% 12.03% 

归母净利（百万元） 607 661 775 906 

净利润增长率(%) 28.64% 8.83% 17.21% 16.90% 

摊薄每股收益（元） 1.20 1.29 1.51 1.76 

市盈率（PE） 11.38 13.49 11.51 9.84 

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 1,486 2,188 2,713 3,290 3,967  营业收入 1,506 1,771 2,231 2,626 2,942 

应收和预付款项 509 465 676 769 846  营业成本 918 977 1,305 1,558 1,722 

存货 508 385 599 702 760  营业税金及附加 14 15 19 22 25 

其他流动资产 340 135 208 267 350  销售费用 69 64 80 92 100 

流动资产合计 2,842 3,174 4,196 5,028 5,923  管理费用 83 95 112 126 135 

长期股权投资 8 9 9 10 11  财务费用 -48 -46 -67 -77 -83 

投资性房地产 2 18 26 35 45  资产减值损失 0 -3 -4 -3 -4 

固定资产 468 454 532 597 633  投资收益 4 9 13 13 16 

在建工程 1 13 -52 -130 -189  公允价值变动 123 61 40 50 70 

无形资产开发支出 67 63 65 67 68  营业利润 546 694 763 892 1,041 

长期待摊费用 9 10 10 10 10  其他非经营损益 4 -1 0 0 0 

其他非流动资产 3,483 3,839 4,753 5,585 6,480  利润总额 550 692 763 892 1,041 

资产总计 4,038 4,406 5,343 6,174 7,057  所得税 67 83 93 108 126 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 483 609 670 783 915 

应付和预收款项 535 479 717 834 917  少数股东损益 11 2 9 9 10 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 472 607 661 775 906 

其他负债 400 263 370 421 447        

负债合计 935 743 1,087 1,254 1,364  预测指标      

股本 504 509 514 514 514   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 353 400 422 422 422  毛利率 39.07% 44.83% 41.50% 40.67% 41.45% 

留存收益 2,200 2,706 3,265 3,920 4,684  销售净利率 31.34% 34.28% 29.63% 29.50% 30.78% 

归母公司股东权益 3,058 3,617 4,201 4,855 5,620  销售收入增长率 24.47% 17.59% 25.93% 17.73% 12.03% 

少数股东权益 45 46 55 64 74  EBIT 增长率 24.71% 55.92% 20.42% 17.07% 17.57% 

股东权益合计 3,103 3,663 4,256 4,919 5,694  净利润增长率 48.53% 28.64% 8.83% 17.21% 16.90% 

负债和股东权益 4,038 4,406 5,343 6,174 7,057  ROE 15.44% 16.79% 15.73% 15.95% 16.11% 

       ROA 11.69% 13.78% 12.37% 12.55% 12.83% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.49% 13.88% 14.36% 14.55% 14.78% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.94 1.20 1.29 1.51 1.76 

经营性现金流 528 561 578 770 889  PE(X) 15.48 11.38 13.49 11.51 9.84 

投资性现金流 -386 -448 24 -73 -71  PB(X) 2.40 1.92 2.12 1.84 1.59 

融资性现金流 -81 -77 -77 -120 -141  PS(X) 4.87 3.93 4.00 3.39 3.03 

现金增加额 57 38 525 577 677  EV/EBITDA(X) 14.20 7.47 8.04 6.22 4.68 

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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