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威腾电气（688226.SH）2024 年三季报点评    
 
Q3 业绩承压，携手 ABB 夯实母线竞争力  

 2024 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件 

2024 年 10 月 28 日，公司发布 2024 年三季报，24Q1-Q3 公司实现营业收入

27.45 亿元，同比+36.73%，实现归母净利润 1.09 亿元，同比+28.64%，实现

扣非归母净利润 1.06 元，同比+30.63%。 

分季度来看，24Q3 公司实现收入 8.93 亿元，同比-8.31％，环比-15.55%；实

现归母净利润 3026.26 万元，同比-34.56%，环比-30.40%；实现扣非归母净

利 2926.76 万元，同比-36.45%，环比-32.55%。。 

➢ 盈利能力同环比有所下行 

公司 24Q3 毛利率、净利率为 16.26%/3.54%，同比-1.61Pcts/-1.63Pcts，环

比+1.08Pcts/-0.89Pcts。期间费用率方面，24Q3期间费用率为11.07%，同环

比分别+2.19Pcts/0.63Pcts，各项费用率环比均有所增长。我们判断，公司盈

利能力下行主要系光伏行业竞争加剧，焊带盈利能力降低，以及公司业务扩张

带来的费用提升所致。 

➢ 三大业务齐头并进，收入规模持续增长 

公司聚焦配电设备、储能系统和光伏新材三大业务，不断进行研发及市场开

拓，持续提升公司市场竞争力。2024 年前三季度，公司三大业务协同并进，收

入规模均取得较好增长，配电设备、储能系统和光伏新材业务同比增速分别达

到 16.99%/114.42%/40.53%。 

➢ 与 ABB 成立合资公司，母线市占率有望持续提升 

2024 年 9 月 19 日，公司与电气自动化领域的技术领导企业 ABB 达成协议，成

立合资公司，合作覆盖 ABB 低压母线产品在中国的研发、生产和销售，旨在进

一步提升 ABB 母线产品竞争力，此次合作有望依托于双方在电气行业的优势，

彼此赋能，共同扩大母线产品和低压配电系统产品的市场覆盖率，更好满足客

户需求。 

➢ 投资建议 

预计公司 24-26 年营收分别为 40.52/59.19/72.47 亿元，归母净利润分别为

1.52/2.54/3.83 亿元，对应 PE 为 19x/12x/8x。总体来看，公司母线基本盘稳

健，与 ABB 成立合资公司后市占率有望提升，储能业务加速放量，焊带在光伏

格局改善后利润有望修复，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示 

下游需求不及预期，产能建设不及预期，市场竞争加剧等。  

 
[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） 2,848 4,052 5,919 7,247 

增长率（%） 74.0 42.3 46.1 22.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 120 152 254 383 

增长率（%） 72.3 26.3 66.9 50.8 

每股收益（元） 0.77 0.97 1.62 2.45 

PE 25 19 12 8 

PB 2.9 2.6 2.3 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 28 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 2,848 4,052 5,919 7,247  成长能力（%）     

营业成本 2,345 3,416 4,973 6,006  营业收入增长率 74.03 42.29 46.07 22.44 

营业税金及附加 12 14 21 25  EBIT 增长率 102.06 29.44 60.04 45.96 

销售费用 121 142 204 246  净利润增长率 72.30 26.29 66.86 50.79 

管理费用 78 109 157 188  盈利能力（%）     

研发费用 92 115 166 203  毛利率 17.67 15.69 15.98 17.12 

EBIT 194 251 402 587  净利润率 4.23 3.75 4.29 5.28 

财务费用 30 57 84 102  总资产收益率 ROA 3.88 3.57 4.64 5.97 

资产减值损失 -2 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 11.67 13.56 19.76 24.67 

投资收益 -4 -6 -5 -4  偿债能力     

营业利润 158 186 311 479  流动比率 1.33 1.29 1.27 1.28 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  速动比率 1.15 1.12 1.10 1.13 

利润总额 157 185 310 478  现金比率 0.17 0.12 0.10 0.12 

所得税 23 24 40 62  资产负债率（%） 65.11 72.29 75.13 74.14 

净利润 134 161 270 416  经营效率     

归属于母公司净利润 120 152 254 383  应收账款周转天数 188.01 200.00 180.00 170.00 

EBITDA 230 320 497 707  存货周转天数 44.03 40.00 35.00 30.00 

      总资产周转率 1.15 1.10 1.22 1.22 

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

货币资金 306 318 327 486  每股收益 0.77 0.97 1.62 2.45 

应收账款及票据 1,699 2,456 3,268 3,805  每股净资产 6.60 7.17 8.21 9.91 

预付款项 25 34 50 60  每股经营现金流 -1.40 -1.50 0.03 2.54 

存货 287 379 482 499  每股股利 0.23 0.40 0.58 0.74 

其他流动资产 114 145 196 231  估值分析     

流动资产合计 2,430 3,333 4,323 5,082  PE 25 19 12 8 

长期股权投资 21 21 21 21  PB 2.9 2.6 2.3 1.9 

固定资产 245 532 774 979  EV/EBITDA 18.52 13.33 8.58 6.03 

无形资产 175 179 183 187  股息收益率（%） 1.24 2.13 3.08 3.93 

非流动资产合计 671 926 1,143 1,334       

资产合计 3,101 4,258 5,465 6,416       

短期借款 812 1,212 1,512 1,712  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 586 1,044 1,519 1,835  净利润 134 161 270 416 

其他流动负债 426 328 380 415  折旧和摊销 36 69 95 121 

流动负债合计 1,824 2,583 3,411 3,962  营运资金变动 -447 -554 -475 -270 

长期借款 181 481 681 781  经营活动现金流 -219 -235 4 398 

其他长期负债 15 15 15 15  资本开支 -353 -313 -314 -314 

非流动负债合计 195 495 695 795  投资 85 2 0 0 

负债合计 2,019 3,078 4,106 4,757  投资活动现金流 -266 -329 -318 -317 

股本 157 157 157 157  股权募资 10 0 0 0 

少数股东权益 49 58 75 108  债务募资 583 700 500 300 

股东权益合计 1,082 1,180 1,359 1,659  筹资活动现金流 538 577 322 79 

负债和股东权益合计 3,101 4,258 5,465 6,416  现金净流量 54 12 8 160 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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