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➢ 事件：2024 年 8 月 19 日，公司发布 2024 年半年报。24H1 实现营业收入

22.55 亿元，同比增长 20.04%；归母净利润 5.33 亿元，同比增长 22.0%；扣非

归母净利润 5.24 亿元，同比增长 30.26%，营业收入和净利润再创同期新高；分

季度来看，24Q2 营业收入 13.53 亿元，同比增长 24.7%，环比增长 50.07%；

归母净利润 3.19 亿元，同比增长 22.32%，环比增长 49.36%；扣非归母净利润

3.09 亿元，同比增长 29.23%，环比增长 44.05%。 

➢ 盈利能力持续提升。24H1 毛利率和净利率分别为 44.20%/ 23.64%，同比

增长 5.75pcts/0.39pcts。费用情况，24H1 期间费用率为 17.01%，同比增长

5.52 pcts，财务、管理、研发、销售费用率分别为-2.37%/3.85%/6.87%/8.66%，

同比增加 6.48pcts/减少 0.20pct/减少 0.12pct/减少 0.64pct，其中，财务费用

率受汇率变动影响有所增长。 

➢ 公司中标多个海外项目，工厂建设推进顺利。公司 24H1实现海外收入 14.29

亿 元 ， 同 比 增 长 18% ， 其 中 非 洲 / 亚 洲 / 拉 美 / 欧 洲 收 入 分 别 为

4.58/4.31/3.99/1.41 亿元，同比增长 23%/增长 75%/增长 6%/下降 34%。 公

司积极开拓国内外市场，欧洲、拉美洲、非洲的基础设施建设落地，目前欧洲工

厂已成功试产，墨西哥工厂建设有序推进，非洲新合资工厂建设规划也已启动，

全球化战略成效显著，其中：1）配电端： 公司中标非洲的大用户费控装置项目、

巴西的重合器产品以及环网柜等产品在非洲实现小批量中标；2）用电端：亚洲

首个 AMI 气表解决方案 EPC 项目顺利交付和验收，并在海外推出新一代 M2C

（Meter to Cash）解决方案“Orca Pro”，加速产品开发周期并成功提升了市

场竞争力；3）新能源端：目前公司在低压微电网、中压微电网已完成主要设备

和 EMS 系统的研发工作，搭建的中压微网测试环境已经通过海外客户验收，非

洲、拉美中标的微电网项目已经进入交付阶段。  

➢ 国内业绩稳健，持续开拓网外业务。公司 24H1 实现国内收入 8.26 亿元，

同比增长 24%。24H1 公司在国网和南网用电计量产品统招分别中标 3.02 亿元

和 2.52 亿元，同比增长约 21.56%和 224.91%，表现亮眼；同时，公司持续开

拓网外业务，目前已中标多地分布式光伏与集中式光伏电站以及光储充等应用场

景的成套配电设备采购项目，逐步提升网外新能源成套设备供应竞争力。 

➢ 投资建议：公司定位全球能源解决方案服务商，具备整体解决方案能力，受

益全球智能电网规模提升，我们预计公司 24-26 年营收分别为 52.53、64.84、

79.55 亿元，对应增速分别为 25.1%、23.4%、22.7%；归母净利润分别为 11.88、

14.37、17.60 亿元，对应增速分别为 20.9%、21.0%、22.5%，以 8 月 19 日收

盘价作为基准，对应 24-26 年 PE 为 17X、14X、12X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电网投资建设不及预期，海外业务拓展不及预期。 

  

 
[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） 4,200 5,253 6,484 7,955 

增长率（%） 26.9 25.1 23.4 22.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 982 1,188 1,437 1,760 

增长率（%） 47.9 20.9 21.0 22.5 

每股收益（元） 2.01 2.43 2.94 3.60 

PE 21 17 14 12 

PB 3.1 2.8 2.5 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 19 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 4,200 5,253 6,484 7,955  成长能力（%）     

营业成本 2,440 3,051 3,774 4,641  营业收入增长率 26.91 25.06 23.44 22.69 

营业税金及附加 35 26 32 40  EBIT 增长率 68.22 30.95 23.38 22.49 

销售费用 311 420 512 620  净利润增长率 47.90 20.89 21.01 22.45 

管理费用 158 210 259 318  盈利能力（%）     

研发费用 274 394 486 597  毛利率 41.90 41.92 41.80 41.66 

EBIT 957 1,254 1,547 1,895  净利润率 23.39 22.61 22.17 22.12 

财务费用 -171 -141 -127 -140  总资产收益率 ROA 10.83 11.86 12.76 13.76 

资产减值损失 -101 -72 -75 -75  净资产收益率 ROE 14.81 16.28 17.77 19.42 

投资收益 26 26 32 40  偿债能力     

营业利润 1,160 1,349 1,632 1,999  流动比率 3.33 2.85 2.73 2.72 

营业外收支 -13 1 1 1  速动比率 2.81 2.31 2.19 2.16 

利润总额 1,147 1,350 1,633 2,000  现金比率 2.12 1.59 1.55 1.59 

所得税 165 162 196 240  资产负债率（%） 26.92 27.15 28.23 29.13 

净利润 982 1,188 1,437 1,760  经营效率     

归属于母公司净利润 982 1,188 1,437 1,760  应收账款周转天数 94.18 95.00 80.00 70.00 

EBITDA 1,035 1,349 1,651 2,017  存货周转天数 113.81 130.00 130.00 130.00 

      总资产周转率 0.49 0.55 0.61 0.66 

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

货币资金 4,551 3,868 4,486 5,476  每股收益 2.01 2.43 2.94 3.60 

应收账款及票据 1,092 1,480 1,543 1,653  每股净资产 13.57 14.93 16.55 18.55 

预付款项 48 76 94 116  每股经营现金流 2.25 2.22 3.35 4.00 

存货 761 1,014 1,269 1,578  每股股利 0.36 1.32 1.60 1.96 

其他流动资产 693 501 508 516  估值分析     

流动资产合计 7,144 6,939 7,900 9,339  PE 21 17 14 12 

长期股权投资 28 28 28 28  PB 3.1 2.8 2.5 2.3 

固定资产 569 825 1,021 1,121  EV/EBITDA 16.91 12.97 10.60 8.68 

无形资产 188 188 188 188  股息收益率（%） 0.86 3.15 3.82 4.67 

非流动资产合计 1,931 3,077 3,368 3,450       

资产合计 9,076 10,016 11,267 12,789       

短期借款 125 125 125 125  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 879 1,212 1,499 1,844  净利润 982 1,188 1,437 1,760 

其他流动负债 1,140 1,100 1,266 1,466  折旧和摊销 78 95 104 122 

流动负债合计 2,144 2,437 2,890 3,435  营运资金变动 15 -257 33 17 

长期借款 218 208 208 208  经营活动现金流 1,101 1,084 1,635 1,954 

其他长期负债 81 75 83 83  资本开支 -220 -469 -387 -203 

非流动负债合计 299 283 290 290  投资 -91 3 0 0 

负债合计 2,443 2,720 3,181 3,725  投资活动现金流 -243 -1,201 -354 -163 

股本 489 489 489 489  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 125 -14 0 0 

股东权益合计 6,632 7,296 8,087 9,064  筹资活动现金流 -263 -565 -664 -800 

负债和股东权益合计 9,076 10,016 11,267 12,789  现金净流量 594 -682 617 991 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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