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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 41.20 元

总市值/流通市值 18826/18826 百万元

52周最高价/最低价 64.58/29.87 元

近 3 个月日均成交额 328.62 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）-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

《金盘科技（688676.SH）-2022 年业绩符合预期，储能与数字化

工厂业务实现交付》 ——2023-03-02

受国内新能源需求增速放缓和行业竞争加剧影响，上半年公司业绩实现小幅

增长。2024年上半年公司实现营收29.16亿元，同比+0.79%，实现归母净利

润2.22亿元，同比+16.43%。

二季度业绩呈现较强韧性，收入结构和铜价短期拖累毛利率。二季度公司实

现收入16.11亿元，同比+0.94%，环比+23.50%；实现归母净利润1.28亿元，

同比+23.02%，环比+35.06%。二季度销售毛利率21.71%，同比+0.72pct.，

环比-3.68pct.。

内销收入受新能源拖累，其他下游收入大幅增长。上半年公司实现内销收入

21.1亿元，同比-10.02%，其中国内新能源收入同比-19.29%。公司重要基础

设施销售收入同比增长104.7%、发电及供电销售收入同比增长67.4%、新基

建销售收入同比增长83.4%。

海外收入快速增长，积极推进墨西哥、美国、波兰产能布局。上半年公司实

现出口收入7.9亿元，同比+48.53%。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。

出口订单大幅增长，数字化转型持续发力。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%。公司持续推进数字化转型，启动人工智能大模

型训练项目，上半年新签数字化整体解决方案订单4.76亿元（不含税）。

持续拓展产品品类，液浸式变压器走向全球市场。上半年公司研发出海上风

电漂浮式机舱内置干式变压器，即将进入试点总装阶段；持续研发高电压等

级不同下游领域的各类液浸式变压器产品，并积极推进110/120kV液浸式变

压器系列产品在全球市场的产业化进程。

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项目交付节奏，下调

盈利预测。预计公司2024-2026年实现归母净利润6.55/10.08/13.17亿元

（原预测值为7.54/10.68/13.48亿元），当前股价对应PE分别为29/19/14

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 7,497 9,675 11,638

(+/-%) 43.7% 40.5% 12.4% 29.0% 20.3%

净利润(百万元) 283 505 655 1008 1317

(+/-%) 20.7% 78.2% 29.8% 53.9% 30.6%

每股收益（元） 0.67 1.18 1.43 2.21 2.88

EBIT Margin 6.5% 9.6% 10.1% 11.7% 12.6%

净资产收益率（ROE） 10.6% 16.3% 18.2% 23.3% 24.8%

市盈率（PE） 61.9 34.9 28.7 18.7 14.3

EV/EBITDA 54.8 28.8 26.7 19.7 15.5

市净率（PB） 6.10 5.34 4.85 3.96 3.21

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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受国内新能源需求增速放缓和行业竞争加剧影响，上半年公司业绩实现小幅增

长。2024 年上半年公司实现营收 29.16 亿元，同比+0.79%，实现归母净利润 2.22

亿元，同比+16.43%，扣非净利润 2.12 亿元，同比+13.28%。上半年公司销售毛利

率为 23.36%，同比+1.61pct.，销售净利率 7.55%，同比+0.95pct.。

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

二季度业绩呈现较强韧性，收入结构和铜价因素短期拖累毛利率。二季度公司实
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现收入 16.11 亿元，同比+0.94%，环比+23.50%；实现归母净利润 1.28 亿元，同

比+23.02%，环比+35.06%；扣非净利润 1.11 亿元，同比-2.01%，环比+9.52%。二

季度公司销售毛利率 21.71%，同比+0.72pct.，环比-3.68pct.。我们认为，二季

度公司毛利率环比下降主要系铜价波动和海外交付略有延缓所致。

内销收入受新能源拖累，其他下游收入大幅增长。上半年公司实现内销收入 21.1

亿元，同比-10.02%，其中国内新能源收入同比-19.29%。但得益于国内外重要基

础设施建设等项目、国内数据中心等新基建项目以及数字化工厂整体解决方案项

目的交付，公司非新能源领域的下游销售收入呈现出不同幅度的增长，其中重要

基础设施销售收入同比增长 104.7%、发电及供电销售收入同比增长 67.4%、新基

建销售收入同比增长 83.4%。

海外收入快速增长，积极推进墨西哥、美国、波兰产能布局。上半年公司实现出

口收入 7.9 亿元，同比+48.53%。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。

出口订单大幅增长，数字化转型持续发力。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%。公司持续推进数字化

转型，启动人工智能大模型训练项目，上半年公司新签数字化整体解决方案订单

4.76 亿元（不含税）。

持续拓展产品品类，液浸式变压器走向全球市场。上半年公司研发出海上风电漂

浮式机舱内置干式变压器，即将进入试点总装阶段；持续研发高电压等级不同下

游领域的各类液浸式变压器产品，并积极推进 110/120kV 液浸式变压器系列产品

在全球市场的产业化进程。上半年公司“20MW+”大容量海上风电机舱变成功下线，

国内首台采用公司 66kV 干式变压器的陆上风机成功并网。

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项目交付节奏，下调盈利预测。我们预计公司

2024-2026 年 实 现 归 母 净 利 润 6.55/10.08/13.17 亿 元 （ 原 预 测 值 为

7.54/10.68/13.48 亿元），当前股价对应 PE 分别为 29/19/14 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 41.2 188 1.18 1.43 2.21 34.9 28.7 18.7 15.3 优大于市

300274.SZ 阳光电源 69.8 1,447 6.36 5.26 6.13 11.0 13.3 11.4 34.1 -

002028.SZ 思源电气 66.23 513 2.01 2.65 3.30 33.0 25.0 20.1 15.0 -

002922.SZ 伊戈尔 17.7 69 0.53 0.92 1.21 33.4 19.2 14.6 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 1284 营业收入 4746 6668 7497 9675 11638

应收款项 2125 3018 2260 3181 3826 营业成本 3783 5147 5766 7353 8755

存货净额 1733 1736 2670 3181 3189 营业税金及附加 16 30 34 43 52

其他流动资产 354 450 461 515 482 销售费用 159 221 269 320 372

流动资产合计 5648 6074 5778 7587 8911 管理费用 231 279 314 391 466

固定资产 1295 1914 1909 1849 1786 研发费用 247 351 365 450 532

无形资产及其他 169 171 359 548 736 财务费用 (5) 40 59 39 43

投资性房地产 293 304 375 484 349 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) (40) (40) (40)

资产总计 7467 8529 8486 10532 11848 其他收入 7 34 61 61 61

短期借款及交易性金融

负债 259 380 635 877 250 营业利润 258 549 712 1100 1439

应付款项 2141 2388 1780 2278 2719 营业外净收支 7 2 8 8 8

其他流动负债 279 342 373 476 567 利润总额 265 551 720 1108 1447

流动负债合计 3378 3702 3913 5082 5282 所得税费用 (18) 49 65 100 130

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 283 505 655 1008 1317

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 4606 5775 5975 净利润 283 505 655 1008 1317

少数股东权益 0 (1) (1) (1) (1) 资产减值准备 (36) (56) (20) (20) (20)

股东权益 2874 3297 3881 4758 5873 折旧摊销 94 152 116 122 125

负债和股东权益总计 7467 8529 8486 10532 11848 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (5) 40 59 39 43

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (427) (694) (239) (582) 186

每股收益 0.67 1.18 1.43 2.21 2.88 其它 (19) 298 79 59 63

每股红利 0.25 0.24 0.29 0.44 0.58 经营活动现金流 (104) 205 591 587 1670

每股净资产 6.75 7.72 8.49 10.41 12.85 资本开支 (537) (919) (300) (250) (250)

ROIC 11% 14% 14% 19% 23% 其它投资现金流 (557) 672 (71) (109) 135

ROE 11% 16% 18% 23% 25% 投资活动现金流 (1094) (247) (371) (359) (115)

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

EBIT Margin 7% 10% 10% 12% 13% 负债净变化 796 367 (582) 242 (627)

EBITDA Margin 9% 12% 12% 13% 14% 支付股利、利息 (85) (107) (101) (131) (202)

收入增长 44% 41% 12% 29% 20% 其它融资现金流 5 (40) (59) (39) (43)

净利润增长率 21% 78% 30% 54% 31% 融资活动现金流 930 246 (712) 71 (871)

资产负债率 62% 61% 54% 55% 50% 现金净变动 (268) 204 (492) 300 684

股息率 0.5% 0.6% 0.6% 0.7% 1.1% 货币资金的期初余额 830 584 792 300 600

P/E 61.91 34.86 28.75 18.68 14.30 货币资金的期末余额 584 792 300 600 1284

P/B 6.10 5.34 4.85 3.96 3.21 企业自由现金流 (538) (879) 269 318 1400

EV/EBITDA 54.83 28.85 26.72 19.67 15.54 权益自由现金流 (537) (584) 471 523 734

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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