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市场数据 
 
收盘价(元) 34.30 

一年最低/最高价 11.08/37.28 

市净率(倍) 3.54 

流通A股市值(百万元) 15,469.04 

总市值(百万元) 15,469.04 
 
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 9.69 

资产负债率(%,LF) 44.63 

总股本(百万股) 450.99 

流通 A 股(百万股) 450.99  
 

相关研究 
 
《禾望电气(603063)：风光储氢全面

布局，业绩短期承压》 

2024-11-19 

《禾望电气(603063)：风光储全面布

局，电气传动厚积薄发》 

2023-12-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3752 3733 4514 5367 6420 

同比（%） 33.56 (0.50) 20.91 18.89 19.63 

归母净利润（百万元） 502.25 440.58 590.77 708.77 817.19 

同比（%） 88.18 (12.28) 34.09 19.97 15.30 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.11 0.98 1.31 1.57 1.81 

P/E（现价&最新摊薄） 30.80 35.11 26.18 21.83 18.93 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2024 年度报告，实现营收 37.33 亿元，同比-0.50%；归母净
利润 4.41 亿元，同比-12.28%；扣非归母净利润 3.97 亿元，同比-5.76%；
24Q4 营收 14.22 亿元，同环比+25.05%/+52.88%；归母净利润 1.87 亿
元，同环比+85.86%/+90.04%；扣非归母净利润 1.34 亿元，同环比
+31.98%/+34.30%，业绩略超市场预期。 

◼ 事业部改革效果显著、盈利能力逆势提升。24 年公司新能源电控业务实
现收入 28.60 亿元，同比-4.79%，毛利率 33.67%，同比+1.96pct，根据
我们测算：风电变流器收入约 16 亿、出货 28GW，光伏逆变器收入约 9

亿、出货 8-9GW，储能 PCS 收入约 3.5 亿、出货 5GW。新能源竞争加
剧，但公司毛利率逆势提升，原因在于 1）盈利能力持续提升。9 月公
司改革为事业部制，按业绩各部门分配，q4 毛利率环比实现大幅增长、
效果显著；2）凭借技术优势，加强海外市场开拓，24 年公司海外收入
2.59 亿元，同增 123%，占比提升至 7%，毛利率 54%，同比+8.7pct，目
前公司已在荷兰、巴西、越南、巴基斯坦等多个基地设立服务点，海外
业务占比有望持续提升。 

◼ 大功率技术优势领先、传动业务大有可为。24 年公司工程传动业务实现
收入 5.62 亿元，同比+16.75%，毛利率 44.46%，同比+0.42pct，主要由
于变频器出海及国产化替代，营收和毛利率齐升。公司大功率技术储备
强，尤其在 5- 20MW 的电源设备竞争优势明显；同时公司与海外龙头
企业关系深厚，在 AI 相关电源设备大功率化趋势下 或大有可为。 

◼ 期间费用稳中有降，经营性现金流转正。公司 24 年期间费用 8.80 亿元，
同比+2.65%，期间费用率 23.58%，同比+0.72pct，其中 24Q4 期间费用
2.99 亿元，同环比-3.44%/+46.55%，期间费用率 21.06%，同环比-6.21/-

0.91pct；24 年经营性净现金流 2.72 亿元，同比-44.22%，其中 Q4 经营
性现金流实现转正，达到 3.12 亿元，同环比-43.62%/+456.92%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司下游 AI 相关大功率电源设备市场广
阔，海外市场不断突破，我们上调公司 25-26 年归母净利润至 5.9/7.1 亿
元（原值 5.6/6.7 亿元），新增 27 年归母净利润 8.2 亿元，同比
+34%/+20%/+15%，对应现价 PE 为 26x、22x、19x，我们给予 25 年
32xPE，对应目标价 41.9 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、新产品拓展不及预期等 
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禾望电气三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,504 6,320 7,312 8,587  营业总收入 3,733 4,514 5,367 6,420 

货币资金及交易性金融资产 1,759 1,864 2,044 2,251  营业成本(含金融类) 2,320 2,806 3,325 3,962 

经营性应收款项 2,775 2,993 3,566 4,289  税金及附加 30 25 30 35 

存货 818 1,272 1,485 1,799  销售费用 338 451 494 613 

合同资产 47 59 71 85     管理费用 158 212 225 286 

其他流动资产 106 133 146 163  研发费用 345 429 494 606 

非流动资产 2,447 2,728 2,977 3,175  财务费用 39 5 7 6 

长期股权投资 272 291 310 329  加:其他收益 101 88 0 0 

固定资产及使用权资产 1,739 1,889 2,010 2,082  投资净收益 12 6 0 0 

在建工程 9 108 217 322  公允价值变动 20 15 0 0 

无形资产 82 83 84 85  减值损失 (108) (35) 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 0 0 

长期待摊费用 36 37 37 37  营业利润 528 660 792 912 

其他非流动资产 309 320 320 320  营业外净收支  (7) 0 0 0 

资产总计 7,951 9,048 10,289 11,762  利润总额 521 660 792 912 

流动负债 2,344 2,767 3,295 3,947  减:所得税 62 67 80 91 

短期借款及一年内到期的非流动负债 133 184 240 293  净利润 459 594 712 821 

经营性应付款项 1,795 2,111 2,496 2,992  减:少数股东损益 19 3 3 4 

合同负债 128 176 208 248  归属母公司净利润 441 591 709 817 

其他流动负债 288 296 351 413       

非流动负债 1,204 1,284 1,284 1,284  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.98 1.31 1.57 1.81 

长期借款 725 805 805 805       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 542 665 799 919 

租赁负债 16 16 16 16  EBITDA 666 926 1,112 1,267 

其他非流动负债 463 463 463 463       

负债合计 3,549 4,051 4,579 5,232  毛利率(%) 37.86 37.85 38.05 38.29 

归属母公司股东权益 4,302 4,894 5,603 6,420  归母净利率(%) 11.80 13.09 13.21 12.73 

少数股东权益 100 103 107 111       

所有者权益合计 4,402 4,997 5,710 6,531  收入增长率(%) (0.50) 20.91 18.89 19.63 

负债和股东权益 7,951 9,048 10,289 11,762  归母净利润增长率(%) (12.28) 34.09 19.97 15.30 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 272 520 716 733  每股净资产(元) 9.69 10.85 12.42 14.24 

投资活动现金流 (159) (555) (562) (547)  最新发行在外股份（百万股） 451 451 451 451 

筹资活动现金流 31 104 26 21  ROIC(%) 9.53 10.61 11.25 11.47 

现金净增加额 146 70 180 207  ROE-摊薄(%) 10.24 12.07 12.65 12.73 

折旧和摊销 124 261 313 349  资产负债率(%) 44.63 44.77 44.51 44.48 

资本开支 (102) (510) (543) (528)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.11 26.18 21.83 18.93 

营运资本变动 (416) (376) (339) (469)  P/B（现价） 3.54 3.16 2.76 2.41 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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