
[Table_Title]

干变优质供应商，迎海内外需求双增机遇 
[Table_Title2] （金盘科技：688676） 

[Table_Summary]►干变优质供应商，多元布局打造新增长 
公司深耕干变领域多年，积极拓展海内外市场，近年扩张布局储

能以及数字化业务领域，有望快速开启新增长。2023 年公司实现

归母净利润 5.05 亿元，同比增长 78.15%，主要受益于在营收大

幅增长下，借力于技术创新提效、数字化工厂降本增效，加上材

料价格下降及优质客户占比提升，公司销售毛利率提升，管理费

用率下降，盈利显著提升。 

►干变业务：多重优势叠加，海外市场快速拓展
受益于海外销售网络布局优势、墨西哥布局的区位优势、产能积

极释放的先发优势、产品具备国外多项权威认证的领先优势，公

司变压器相关业务得以在海外市场快速拓展。据公司 2023 年年

报，2023 年公司外销订单 19.91 亿元，同比增长 119.18%，年内

不仅新增拓展近百家海外客户，同时海外业务在发电及供电、工

业企业电气配套、新基建等众多领域销售均实现快速增长，2023

年公司海外实现营业收入 11.8 亿元，同比增长 79.54%。

►储能业务：大储需求释放，高压级联有望加速渗透
在政策强制配储以及独立共享储能商业模式逐渐明晰的背景下，

国内大储装机需求有望持续增长。大储场景中，高压级联产品优

势显著，有望加速渗透。依托技术同源优势以及产销两端同时发

力，公司的中高压级联储能产品预计将在市场布局切入中具备优

势。公司持续积累储能业务在手订单，据公司 2023 年年报，

2023 年新承接的储能系统订单达到了 6.41 亿元（不含税），同

比增长 144.87%。

►数字化业务：前瞻性布局，内外并进打造核心竞争力
公司的数字化产能覆盖了全国重要经济区域。一方面，对内进行

数字化转型推动公司产能快速扩张、实现降本增效，提升产品竞

争力；另一方面，对外提供数字化整体解决方案，开辟业绩增长

的第三曲线。据公司 2023 年年报，近日，公司新签数字化整体

解决方案业务订单，总金额合计 2.29 亿元（含税），截至报告

披露日，公司累计承接数字化工厂整体解决方案业务订单金额已

超 6 亿元。

投资建议

公司是全球领先的变压器产品供应商，国际市场布局完善且产

品性能优异，产能积极扩张，有望充分受益于海内外变压器需

求增长，助推全球出货持续提升。储能+数字化业务不断成

长，注入公司业绩增长新动力。我们预计 2024-2026 年公司营

收 为 90.64/117.60/152.25 亿 元 ， 同 比 增 长

35.9%/29.7%/29.5%；归母净利润为 7.70/10.40/13.64 亿元，

同比增长 52.5%/35.1%/31.2%，相应 EPS 为 1.79/2.42/3.18

元，以 2024 年 4 月 3 日的收盘价 40.81 元/股计算，当前对应

PE 为 23/17/13 倍，首次覆盖给予“增持”评级。
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风险提示 
原材料价格上涨风险、客户拓展不及预期、新产品验证不及预

期、海外贸易摩擦风险、下游需求不及预期、汇率大幅波动风

险等。 

盈利预测与估值 
[Table_profit] 财务摘要 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4,746 6,668 9,064 11,760 15,225 

YoY（%） 43.7% 40.5% 35.9% 29.7% 29.5% 

归母净利润(百万元) 283 505 770 1,040 1,364 

YoY（%） 20.7% 78.2% 52.5% 35.1% 31.2% 

毛利率（%） 20.3% 22.8% 23.4% 23.8% 23.9% 

每股收益（元） 0.67 1.18 1.79 2.42 3.18 

ROE 9.9% 15.3% 18.9% 18.2% 18.0% 

市盈率 60.91 34.58 22.75 16.83 12.83 
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1.干变优质供应商，多元布局打造新增长 

1.1.立足干式变压器，进军“储能+数字化”领域 

金盘科技成立于 1997 年，1998 年在美国上市，2016 年因私有化从美国退市，

2017 年完成股份制改革，2021 年在国内 成功上市。公司运用数字化制造模式

不断为新能源（含风能、太阳能、储能等）、新基建、高效节能、轨道交通等全场景

提供优质的电能供应解决方案及高端装备，是全球领先的新能源电力系统配套提供商。

产品涵盖变压器系列产品、开关柜、箱变系列产品、电力电子设备、储能系列产品、

数字化工厂整体解决方案等。 

图 1 金盘科技发展历程 

 
  

 

 

1.2.股权结构稳定，股权激励绑定核心骨干 

股权结构稳定，实控人合计持股 49.60%。公司实际控制人为李志远和靖宇清，

二人为夫妻关系。截至 2023 年年报，李志远通过元宇投资间接控制公司 43.29%股份，

靖宇清通过金榜国际间接控制公司 6.31%股份，夫妇合计控制公司 49.60%股份。 

  

  



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

 

6 

  

图 2 公司股权结构（截止 2023 年年报） 

 
   

 

实施股权激励，深度绑定核心骨干。公司于上市当年（即 2021 年）向高管、核

心技术人员等 273 名核心骨干实施股权激励计划。就获得的限制性股票数量占总授予

限制性股票数量的比例来看，技术人员包括核心技术人员、数字化工厂整体解决方案

技术及业务骨干以及其他技术骨干的合计比例超 40%，股权激励的实施有利于持续推

进企业的技术研发创新，增强核心竞争力，助力公司长远发展。 

图 3 2021 年股权激励计划（各主要骨干获得的限制性股票数量占总授予限制性股票数量的比例） 

 

  

 

1.3.干式变压器为核心，盈利能力优化 

营收快速增长，盈利显著提升。1）营收方面：2023 年公司实现营收 66.68 亿元，

同比增长 40.50%，新能源行业发展环境持续向好，公司数字化转型升级提效后产能

扩充，公司积极拓展市场，新能源，尤其是光伏、储能领域，营业收入递增明显；在

国际市场上，公司在稳定老客户销售的同时，加大了新产品营销、新行业开拓和新客

户培育，获得了长期大额订单，成为公司新的营业收入增长点；2）盈利方面：2023

年公司实现归母净利润 5.05 亿元，同比增长 78.15%，主要受益于在营收大幅增长下，

首次授予 
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借力于技术创新提效、数字化工厂降本增效，加上材料价格下降及优质客户占比提升、

公司销售毛利率提升、管理费用率下降等因素助力，使得盈利显著提升。 

 

图 4 2019-2023 年公司营收及同比增速  图 5 2019-2023 年公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

       

变压器业务为公司业绩贡献主力。2019-2023 年变压器业务的营收在主营业务收

入中所占的比例分别为 75.23%、80.20%、75.23%、 69.43%、61.75%，是公司的核心

业务。同时，变压器业务也是公司的盈利贡献主力，2023 年公司实现总毛利润 15.21

亿元，其中变压器系列业务实现毛利 11.04 亿元，毛利贡献占比达到 72.60%。 

 

图 6 2019-2023 年公司营收结构 （亿元）  图 7 2023 年公司各业务毛利贡献占比 

 

 

 

  

*注：成套系列产品包含开关、箱变、电力电子设备；数字化整

体解决方案以及储能系列产品为 2022 年开始贡献业绩的新业

务；工业软件开发与服务 2022 年后无贡献。 

   

 

期间费用管控良好，利润率水平明显改善。2023 年公司期间费用率为 13.4%，

较 2019 年降低 2.8pct，其中销售费用率和管理费用率分别降低 2.7pct 和 1.4pct，

公司费用率管控良好。同时，2023 年受益于技术创新提效、数字化工厂降本增效，

加上材料价格下降及优质客户占比提升，公司盈利能力明显提升，销售净利率和销售

毛利率分别达到 7.5%和 22.8%，同比提升 1.6pct 和 2.5pct。 
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图 8 2019-2023 年公司期间费用率  图 9 2019-2023 年公司销售净利率及毛利率 

 

 

 
     

2.干变业务：多重优势叠加，海外市场快速拓展  

2.1.干式变压器性能优势突出 

变压器是利用电磁感应的原理来改变交流电压的装置，主要可分为在主干电网的

电力变压器和运行在终端的配电变压器，主要构件是初级线圈、次级线圈和铁芯。变

压器是电力系统中的重要组成部分，由于发电、输电、配电与用电环节通常采用不同

的电压等级，因而需要通过变压器来实现电压等级之间的转变与连接。 

图 10 电力系统环节示意图 

 
  

 

变压器根据绝缘介质、冷却方式的不同分为油浸式变压器和干式变压器：油浸式

变压器-以变压器油为散热介质；干式变压器-绝缘介质主要为树脂类，主要依靠空气

对流进行冷却。相对于油浸式变压器采用油冷方式、具有可燃、可爆的特点，干式变

压器具有安全性高、体积较小、损耗低、散热能力和防潮能力强、方便清洁、易维护、

防火性好等优点。干式变压器根据生产工艺不同，可分为环氧树脂浇注干式变压器和

真空压力浸渍干式变压器，产品各具优势。 
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表 1 干式变压器与油浸式变压器的对比 

项目 干式变压器 油浸式变压器 

绝缘介质 树脂、绝缘纸等 变压器油等 

冷却方式 自冷、风冷、水冷等 油浸自冷、油浸风冷、油浸水冷等 

安全性 无油、无污染、难燃阻燃、自熄防火 变压器油可燃、可爆 

使用场所 
综合建筑内、人员密集区域等安全性能要求更

高的场所 

独立变电场所等要求远离人群的场

所 
 

  

表 2 环氧树脂浇注干式变压器与真空压力浸渍干式变压器的对比 

工艺方式 工艺介绍 产品特点 

环氧树脂浇注干式变压

器 

用环氧树脂与固化剂的混合料在真空状态下使

线圈浇注成型。环氧树脂是一种难燃、阻燃的

材料，而且具有优越的电气性能和环保特性，

广泛应用于干式变压器中。 

耐雷电冲击能力强、抗短路能力

强、过负载能力强、 阻燃性能力

好、损耗低、噪声低等。 

真空压力浸渍干式变压

器 

真空压力浸渍干式变压器的线圈，是采用聚芳 

酰胶类绝缘材料（其典型产品为 NOMEX 纸） 

经 VPI 真空加压设备多次浸渍无溶剂树脂漆，

多次烘熔固化制作而成，较普通的浸渍干式变

压器具有更高的防潮性能和绝缘性能。 

绝缘性能好、局放小、体积小、过

载能力强、抗短路能力强、耐雷电

冲击能力强、噪音低、效率高、 

阻燃环保。 

 

  

 

2.2.产品应用领域广泛，公司具备多重优势 

变压器系列产品丰富，应用领域广泛。公司立足于以干式变压器为代表的输

配电主业，专注研发创新，不断丰富产品品类，持续拓展新赛道。目前可为客户

提供特种干式变压器、标准干式变压器、干式电抗器，以及电压等级 145kV 及以

下，容量 60MVA 及以下的液浸式变压器，已在风能、光伏、储能、氢能等新能源、

数据中心、充电桩等新基建、工业企业电气配套、高端装备、传统发电及输配电

等多领域应用，是全球干式变压器优势企业之一。其中， 

风电领域：公司是生产风电干变的领先供应商，可为全球不同客户、不同风

力发电机型配套专用升压变压器系列产品，是全球主流风机制造商维斯塔斯、通

用电气、西门子歌美飒、金风科技的风电干变主要供应商之一； 

数据中心领域：公司变压器系列产品凭借优于国家能效要求、低损耗，过载

能力强，高可靠性，满足长期负载要求等优势，能够很好的满足国内外数据中心

的使用要求，已经广泛应用于 IDC 数据中心领域，包括百度、 、阿里巴巴、

中国移动、中国电信、中国联通等百余个数据中心项目。未来随着 AI 驱动 IDC 建

设提速，公司变压器产品需求有望获新增长点。 
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图 11 公司变压器系列产品介绍 

 
  

产品性能优异,接近国际领先水平。变压器的性能指标包括容量、电压等级、

绝缘等级、频率范围等。公司产品的多项指标在行业中具备优势，且接近于国际

领先水平。 

表 3 公司干式变压器产品与同行的性能指标对比 

 

公司名称 容量（kVA) 电压（kV) 绝缘等级 频率范围（Hz） UL 认证 

环氧树脂浇注干式变压器 

金盘科技 ≤45000 ≤40.5 F/H 50/60\150-250 ≤10000kVA,≤36kV 

顺钠股份 ≤40000 ≤35 F/H - - 

江苏华鹏 ≤40000 ≤110 - - - 

森源电气 ≤25000 ≤38.5 F - - 

西门子 ≤50000 ≤52 - - - 

ABB ≤63000 ≤72.5 F/H 50/60 50/60 

施耐德 ≤25000 ≤35 F/H 50/60 50/60 

SGB ≤25000 ≤36 F - - 

真空压力浸渍干式变压器 

金盘科技 ≤14500 ≤35 C/H - H 级 

ABB ≤12000 ≤13.8 H - - 
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积极扩产以应对市场需求。2021 年公司 IPO 募集资金，投资约 3.97 亿元于节能

环保输配电设备智能制造项目，该项目建成达产后将可实现年产能树脂浇注干式变压

器 1350 万 kVA、真空压力浸渍干式变压器 550 万 kVA、真空压力浸渍干式电抗器 100

万 kvar；2022 年 9 月公司发行可转债募集资金，继续在该项目投资约 4.95 亿元，将

于武汉建设生产中高端干式变压器系列产品的数字化工厂及其附属设施等。据公司公

众号，2023 年 12 月，武汉金盘智能科技绿色产业园投产。 

 

客户质地优秀，且具备较高黏性。2019 年到 2022 上半年，公司前三大客户均为

全球知名风机整机制造商，包括维斯塔斯、西门子以及通用电气。此外，公司的客户

还包括中国铁路工程集团、中国电力建设集团等国内大型企业。2022 年，公司还开

拓了青海丽豪半导体材料、中国能源建设集团、中国东方电气集团等国内优质客户。 

 

表 4 2019 年-2022 上半年公司前三大客户稳定 

2019 2020 2021 2022 年 1-6 月 

通用电气 维斯塔斯 维斯塔斯 维斯塔斯 

维斯塔斯 西门子 西门子 西门子 

西门子 通用电气 通用电气 通用电气 

科士达 铁路工程集团 铁路工程集团 通威 

铁路工程集团 东方希望新能源 东菱三芝 丽豪半导体 
 

  

 

2.3.国际市场布局完善，海外订单快速增长 

墨西哥布局，减轻贸易摩擦影响。根据公司公告，受贸易摩擦的影响，公司境

内生产报关出口美国的干式变压器 16KVA～500KVA、500KVA 以上产品、变压器配件产

品，自 2018 年 7 月 6 日起被加征 25%的关税；公司为减轻贸易摩擦的影响，2019 年

依托美国子公司 JST USA 在墨西哥通过 Shelter 模式进行部分干式变压器产品的中后

段生产再销售至美国。JST USA 2023 年实现营收 7.2 亿元，同比增长 117.1%，同时

该公司在 2023 年完成了盈利扭亏，实现净利润 841.61 万元。 
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