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威腾电气（688226.SH）2024 年业绩快报点评    
 
业绩短期承压，有望受益于算力需求提升  

 2025 年 02 月 26 日 

 

➢ 事件：2025 年 2 月 25 日，公司发布 2024 年业绩快报，24 年全年公司实

现营业收入 34.81 亿元，同比+22.23%，实现归母净利润 0.95 亿元，同比-

21.16%，实现扣非归母净利润 0.92 元，同比-21.67%。分季度来看，24Q4 公

司实现收入 7.36 亿元，同比-12.40％，环比-17.60%；实现归母净利润-

1405.87 万元，实现扣非归母净利-1399.02 万元，归母净利与扣非归母净利均

同环比由盈转亏。公司盈利能力承压主要由于光伏行业竞争加剧，产业链价格

下行，焊带环节价格随之下行，利润空间压缩导致。 

➢ 与多家海外企业达成合作，全球化进程加速。24 年 5 月，公司与美国西屋

电气在原有合作基础上升级，共同开发欧洲、南非、中东、东亚、东南亚等市

场，提供储能全产品解决方案；此外，同时公司还与日本三ッ星、Fantasista

等企业达成合作，海外业务开拓取得显著进展。除战略合作外，2024年9月19

日，公司与电气自动化领域的技术领导企业 ABB 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。 

➢ 算力需求大幅提升，母线有望成为主流配电方案。根据 Semi Analysis 预

测，全球数据中心容量将从 2023 年的 49GW 增长至 2026 年的 96GW，由此

测算 23-26 年 CAGR 为 25%；Meta、亚马逊、微软及谷歌 2025 AI 基础设施

支出总计超 3000 亿美元，相比 2024 年增长 30%。配电设备是 AI 基础设施中

重要一环，随着 IT 技术的发展，出租机房等商业模式的兴起，机房建设之初机

柜密度不确定性大为增加，对其基础设施提出了更高的要求，应同时兼备灵活

性、可靠性、经济性及快速部署的特点和要求，与列头柜+电缆相比母线方案同

面积可以放置更多机柜，且运维成本更低、使用寿命更长，为了进一步提高大

型数据中心的配电施工和扩容灵活性，全母线配电方案有望替代电缆+列头柜，

成为未来数据中心的主流配电解决方案。我们认为，母线方案相比列头柜具有

更高的性价比，渗透率有望持续提升，威腾电气作为国内母线领军企业，有望

受益于算力需求的增加以及母线渗透率的提升。 

➢ 投资建议：预计公司 25-26 年营收分别为 49.72/65.79 亿元，归母净利润

分别为 2.04/3.35 亿元，对应 PE 为 34x/20x。总体来看，公司母线基本盘稳

健，有望受益于算力需求提升，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 3,481 4,972 6,579 

增长率（%） 74.0 22.2 42.8 32.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 120 95 204 335 

增长率（%） 72.3 -21.2 114.8 64.4 

每股收益（元） 0.64 0.51 1.09 1.79 

PE 57 72 34 20 

PB 6.6 6.2 3.8 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 2 月 25 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 3,481 4,972 6,579  成长能力（%）     

营业成本 2,345 2,971 4,148 5,430  营业收入增长率 74.03 22.24 42.85 32.31 

营业税金及附加 12 12 17 23  EBIT 增长率 102.06 -7.01 101.92 51.99 

销售费用 121 122 172 224  净利润增长率 72.30 -21.25 114.83 64.36 

管理费用 78 92 132 171  盈利能力（%）     

研发费用 92 97 139 184  毛利率 17.67 14.66 16.58 17.47 

EBIT 194 180 364 554  净利润率 4.23 2.73 4.10 5.09 

财务费用 30 57 82 95  总资产收益率 ROA 3.88 2.32 3.56 4.95 

资产减值损失 -2 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 11.67 8.63 11.24 16.32 

投资收益 -4 -5 -4 -3  偿债能力     

营业利润 158 117 277 454  流动比率 1.33 1.30 1.47 1.44 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  速动比率 1.15 1.14 1.31 1.30 

利润总额 157 116 276 453  现金比率 0.17 0.23 0.39 0.33 

所得税 23 15 36 59  资产负债率（%） 65.11 71.72 66.78 67.43 

净利润 134 101 240 394  经营效率     

归属于母公司净利润 120 95 204 335  应收账款周转天数 188.01 200.00 180.00 170.00 

EBITDA 230 249 459 675  存货周转天数 44.03 40.00 35.00 30.00 

      总资产周转率 1.15 0.97 1.01 1.05 

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

货币资金 306 560 1,232 1,259  每股收益 0.64 0.51 1.09 1.79 

应收账款及票据 1,699 2,107 2,742 3,452  每股净资产 5.50 5.86 9.66 10.94 

预付款项 25 30 41 54  每股经营现金流 -1.17 -0.16 0.35 1.30 

存货 287 329 402 451  每股股利 0.23 0.15 0.32 0.51 

其他流动资产 114 130 170 213  估值分析     

流动资产合计 2,430 3,156 4,588 5,431  PE 57 72 34 20 

长期股权投资 21 21 21 21  PB 6.6 6.2 3.8 3.3 

固定资产 245 532 774 979  EV/EBITDA 35.45 32.76 17.76 12.10 

无形资产 175 179 183 187  股息收益率（%） 0.64 0.41 0.88 1.39 

非流动资产合计 671 926 1,143 1,334       

资产合计 3,101 4,082 5,731 6,765       

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 586 908 1,267 1,659  净利润 134 101 240 394 

其他流动负债 426 312 352 396  折旧和摊销 36 69 95 121 

流动负债合计 1,824 2,432 3,131 3,766  营运资金变动 -447 -287 -382 -401 

长期借款 181 481 681 781  经营活动现金流 -219 -30 66 244 

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

非流动负债合计 195 495 695 795  投资 85 2 0 0 

负债合计 2,019 2,927 3,827 4,562  投资活动现金流 -266 -329 -317 -317 

股本 157 157 187 187  股权募资 10 0 570 0 

少数股东权益 49 55 91 150  债务募资 583 700 500 300 

股东权益合计 1,082 1,154 1,904 2,203  筹资活动现金流 538 612 923 100 

负债和股东权益合计 3,101 4,082 5,731 6,765  现金净流量 54 254 672 28 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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