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24H1 业绩符合预期，盈利能力稳步提升 
 

 2024 年 08 月 19 日 

 
➢ 事件：2024 年 8 月 16 日，公司发布 2024 年半年报，24H1 实现营收 61.66

亿元，同比增长 16.27%；实现归母净利润为 8.87 亿元，同比增长 26.64%；扣

非归母净利润为 8.41 亿元，同比增长 23.48%。 

单季度来看，24Q2 实现营收 35.09 亿元，同比增长 12.05%，环比增长 32.03%；

实现归母净利润 5.24 亿元，同比增长 8.66%，环比增长 44.21%；扣非归母净利

润 5 亿元，同比增长 0.26%，环比增长 46.58%。 

盈利能力方面，24H1 公司的毛利率为 31.75%，同比增加 2.69pcts，净利率为

14.54%，同比增加 0.83pct；费用率方面，24H1 期间费用率为 14.80%，同比

增加 1.74pcts；财务、管理、销售费用率分别为 0.07%/2.76%/4.75%，同比增

加 0.84pct/0.06pct/0.56pct；其中，受加大市场和销售投入及期权费用、人力

成本增加、汇率变化影响汇兑损益及利息收入增加影响，各费用率均存在一定程

度的增长。 

分业务来看，线圈类产品 24H1 收入达 16.74 亿元，同比增长 50.48%，占总收

入 27.14%，是上半年业绩增长的主要驱动力。开关类产品表现稳定，上半年收

入为 28.86 亿元，同比增长 9.78%，占总收入 46.80%；无功补偿类/智能设备类

/工程总承包收入分别为 6.97/4.70/3.72 亿元，同比减少 9.10%/增长 35.25%/

增长 25.17%。 

➢ 24H1 海外收入亮眼。公司长期坚持海外战略，24H1 实现海外收入 15.15

亿元，同比增长 40.04%，占总收入 24.56%。由于海外市场中欧洲、北美洲等电

力发达地区输配电设备运行多年，有较大的改造更换空间，东南亚、中东、非洲

等地区电力基础设施建设落后，存在较大的新建业务机会，后续有望继续成为公

司增量市场。 

➢ 持续加强研发投入及新产品开发力度。公司参与了多项国家标准和行业标准

的制定，拥有多项行业领先的核心技术，并积极开展自主可控国产化设备的研发

工作，在同行业处于领先地位的同时保持研发投入，24H1 研发费用为 4.45 亿

元，同比增长 21.12%，截止到 6 月 30 日，公司共有授权专利 869 项，其中发

明专利 311 项，实用新型 536，外观设计专利 22 项，软件著作权 150 项。 

➢ 投资建议：我们预计公司 24-26 年营收分别为 150.46、180.78、216.15 亿

元，对应增速分别为 20.8%、20.2%、19.6%；归母净利润分别为 20.55、25.49、

31.41 亿元，对应增速分别为 31.8%、24.1%、23.2%，以 8 月 16 日收盘价作

为基准，对应 24-26 年 PE 为 25X、20X、16X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电网投资建设不及预期的风险；海外市场开拓不及预期的风险；

应收账款无法收回风险等   
[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） 12,460 15,046 18,078 21,615 

增长率（%） 18.2 20.8 20.2 19.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,559 2,055 2,549 3,141 

增长率（%） 27.7 31.8 24.1 23.2 

每股收益（元） 2.01 2.65 3.29 4.06 

PE 33 25 20 16 

PB 4.9 4.3 3.6 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 16 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 12,460 15,046 18,078 21,615  成长能力（%）     

营业成本 8,784 10,660 12,753 15,206  营业收入增长率 18.25 20.75 20.15 19.56 

营业税金及附加 78 90 108 130  EBIT 增长率 36.46 17.30 24.40 22.74 

销售费用 582 677 795 929  净利润增长率 27.75 31.78 24.07 23.22 

管理费用 358 421 488 562  盈利能力（%）     

研发费用 917 1,113 1,338 1,600  毛利率 29.50 29.15 29.46 29.65 

EBIT 1,863 2,185 2,718 3,336  净利润率 12.51 13.66 14.10 14.53 

财务费用 -3 -35 -37 -61  总资产收益率 ROA 8.32 9.86 10.28 10.60 

资产减值损失 -131 6 7 8  净资产收益率 ROE 15.01 17.04 17.96 18.66 

投资收益 20 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,778 2,228 2,764 3,407  流动比率 1.88 2.05 2.09 2.13 

营业外收支 -7 2 2 2  速动比率 1.33 1.43 1.50 1.57 

利润总额 1,771 2,230 2,766 3,409  现金比率 0.42 0.43 0.55 0.66 

所得税 163 111 138 170  资产负债率（%） 43.06 40.47 41.04 41.44 

净利润 1,609 2,118 2,628 3,238  经营效率     

归属于母公司净利润 1,559 2,055 2,549 3,141  应收账款周转天数 127.09 120.00 118.00 116.00 

EBITDA 2,069 2,408 2,966 3,597  存货周转天数 118.87 110.00 105.00 100.00 

      总资产周转率 0.72 0.76 0.79 0.79 

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

货币资金 3,328 3,530 5,479 8,003  每股收益 2.01 2.65 3.29 4.06 

应收账款及票据 5,321 6,340 7,520 8,873  每股净资产 13.41 15.57 18.34 21.74 

预付款项 336 533 638 760  每股经营现金流 2.93 0.97 3.34 4.22 

存货 2,861 3,219 3,676 4,174  每股股利 0.40 0.53 0.65 0.81 

其他流动资产 2,911 3,247 3,548 3,899  估值分析     

流动资产合计 14,756 16,869 20,860 25,710  PE 33 25 20 16 

长期股权投资 3 3 3 3  PB 4.9 4.3 3.6 3.1 

固定资产 1,579 1,599 1,615 1,629  EV/EBITDA 23.78 20.43 16.59 13.68 

无形资产 482 482 482 482  股息收益率（%） 0.60 0.79 0.99 1.21 

非流动资产合计 3,977 3,965 3,941 3,927       

资产合计 18,733 20,834 24,801 29,637       

短期借款 82 82 82 82  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,967 5,549 6,813 8,332  净利润 1,609 2,118 2,628 3,238 

其他流动负债 2,802 2,610 3,092 3,663  折旧和摊销 206 223 248 261 

流动负债合计 7,851 8,240 9,987 12,077  营运资金变动 317 -1,536 -342 -297 

长期借款 30 30 30 30  经营活动现金流 2,272 749 2,586 3,264 

其他长期负债 187 162 162 176  资本开支 -728 -185 -205 -229 

非流动负债合计 217 192 192 206  投资 404 0 0 0 

负债合计 8,067 8,432 10,179 12,283  投资活动现金流 -749 -120 -205 -229 

股本 774 774 774 774  股权募资 45 0 0 0 

少数股东权益 282 345 424 521  债务募资 -27 -28 -5 0 

股东权益合计 10,666 12,402 14,622 17,354  筹资活动现金流 -612 -427 -432 -511 

负债和股东权益合计 18,733 20,834 24,801 29,637  现金净流量 895 202 1,950 2,524 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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