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禾望电气（603063.SH）2024 年年报点评     

24Q4 超预期，基本面触底反弹 
 

 2025 年 03 月 18 日 

 

➢ 事件：2024 年 3 月 13 日，公司发布 2024 年报。2024 年公司实现收入

37.33 亿元，同比基本持平；实现归母净利润 4.41 亿元，同比下降 12.28%。单

24Q4 情况来看，公司 24Q4 实现收入 14.22 亿元，同比增长 25.05%；实现归

母净利润 1.87 亿元，同比增长 85.86%，环比增长 90.04%。 

➢ 盈利能力企稳，费用管控良好。2024 年公司实现毛利率 37.86%，同比增长

2.1pcts；实现净利率 12.31%，同比下降 1.16pcts。费用管控方面，公司 24 年

实现期间费用率 23.58%，同比提升 0.72pct，其中财务/管理/销售费用率分别为

1.05%/4.23%/9.05%，分别同比变化+0.36pct/-0.05pct/-0.24pct。 

➢ 新能源：构网型技术实力领先，25 年有望发力。24 年公司新能源电控板块

实现收入 28.6 亿元，同比下滑 5%；实现毛利率 33.67%，同比增长 0.43pct。

构网型技术方面，继在构网型风电领域取得显著成果后，公司乘胜追击，在光伏

领域实现重大突破，成功将构网型逆变器投入批量应用，相关项目总容量高达 

GW 级。这一里程碑式的进展，不仅彰显了公司在新能源技术研发上的雄厚实力，

更标志着公司在推动光伏产业向智能化、稳定化发展的征程中迈出了坚实有力的

一步，为构建更加可靠、高效的能源体系贡献了关键力量。 

➢ 传动：公司坚定不移地加大传动业务的战略布局力度。24 年公司传动业务

板块实现收入 5.62 亿元，同比增长 17%；实现毛利率 44.46%，同比下降

1.11pcts。公司传动业务发展态势良好，实现了从国产化替代到创新出海的重大

跨越，24 年公司传动业务在矿山、石油石化等行业表现优异，在印尼海洋特钢 

1450MM 热连轧主辅传动项目中，公司的 HD2000 低压、HD8000 中压工程

型变频器得到全面应用，变频器总容量高达 130MW。这一项目的成功实施，标

志着国产变频器首次在冶金热连轧整线出口项目中取得重大突破，为国产变频器

的国际化发展树立了典范。 

➢ 电源：产品方案持续推出。公司自主研发的大容量电源产品，涵盖交流/直

流、低压/高压、风冷/液冷、固定式/预装式/移动式等多种类型，产品电压覆盖

400V~35kV，容量覆盖 500kVA~100MVA，并支持进一步的并联扩容。除新能

源检测用电源系统的批量应用外，在高压交流、高压直流、脉冲功率等特种电源

系统，以及数据中心电源系统上，正不断推出创新方案，积极开展工程应用。 

➢ 投资建议：公司立足风电变流器，光伏、传动、储能、SVG 等相关业务全线

启动。我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 47.35、56.90、68.42 亿元，对

应增速分别为 26.8%、20.2%、20.3%；归母净利润分别为 6.19、7.47、9.04 亿

元，对应增速分别为 40.6%、20.7%、21.0%，以 3 月 17 日收盘价为基准，对

应 2025-2027 年 PE 为 26X、21X、18X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策不达预期风险；市场竞争加剧风险；应收账款无法收回风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,733 4,735 5,690 6,842 

增长率（%） -0.5 26.8 20.2 20.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 441 619 747 904 

增长率（%） -12.3 40.6 20.7 21.0 

每股收益（元） 0.98 1.37 1.66 2.01 

PE 36 26 21 18 

PB 3.7 3.3 2.9 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 17 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,733 4,735 5,690 6,842  成长能力（%）     

营业成本 2,320 2,978 3,582 4,311  营业收入增长率 -0.50 26.83 20.17 20.25 

营业税金及附加 30 38 46 55  EBIT 增长率 -3.49 37.40 19.61 19.83 

销售费用 338 426 512 616  净利润增长率 -12.28 40.60 20.66 21.00 

管理费用 158 199 239 287  盈利能力（%）     

研发费用 345 455 546 657  毛利率 37.86 37.11 37.05 37.00 

EBIT 542 745 891 1,067  净利润率 11.80 13.08 13.14 13.22 

财务费用 39 30 29 25  总资产收益率 ROA 5.54 6.83 7.31 7.71 

资产减值损失 -57 -10 -12 -15  净资产收益率 ROE 10.24 12.79 13.64 14.46 

投资收益 12 0 0 0  偿债能力     

营业利润 528 704 849 1,028  流动比率 2.35 2.17 2.13 2.08 

营业外收支 -7 0 0 0  速动比率 1.94 1.62 1.57 1.53 

利润总额 521 704 849 1,028  现金比率 0.62 0.54 0.57 0.61 

所得税 62 84 102 123  资产负债率（%） 44.63 45.50 45.37 45.86 

净利润 459 619 747 904  经营效率     

归属于母公司净利润 441 619 747 904  应收账款周转天数 210.17 155.00 145.00 140.00 

EBITDA 666 878 1,043 1,238  存货周转天数 128.65 180.00 180.00 180.00 

      总资产周转率 0.49 0.56 0.59 0.62 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,460 1,589 1,952 2,548  每股收益 0.98 1.37 1.66 2.01 

应收账款及票据 2,169 2,073 2,334 2,713  每股净资产 9.54 10.74 12.15 13.87 

预付款项 25 30 36 43  每股经营现金流 0.60 1.47 2.06 2.38 

存货 818 1,458 1,754 2,111  每股股利 0.12 0.24 0.29 0.35 

其他流动资产 1,032 1,184 1,223 1,264  估值分析     

流动资产合计 5,504 6,334 7,300 8,678  PE 36 26 21 18 

长期股权投资 272 272 272 272  PB 3.7 3.3 2.9 2.5 

固定资产 1,685 1,829 1,918 1,988  EV/EBITDA 22.91 17.39 14.64 12.33 

无形资产 82 82 82 82  股息收益率（%） 0.34 0.69 0.83 1.01 

非流动资产合计 2,447 2,738 2,919 3,061       

资产合计 7,951 9,072 10,219 11,738       

短期借款 30 30 30 30  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,795 2,366 2,895 3,543  净利润 459 619 747 904 

其他流动负债 519 527 506 605  折旧和摊销 124 133 152 171 

流动负债合计 2,344 2,923 3,431 4,178  营运资金变动 -416 -123 -5 -38 

长期借款 725 725 725 725  经营活动现金流 272 662 928 1,072 

其他长期负债 479 480 480 480  资本开支 -102 -405 -315 -294 

非流动负债合计 1,204 1,205 1,205 1,205  投资 -68 0 0 0 

负债合计 3,549 4,128 4,636 5,383  投资活动现金流 -159 -405 -302 -294 

股本 444 451 451 451  股权募资 12 0 0 0 

少数股东权益 100 100 100 100  债务募资 164 0 -103 0 

股东权益合计 4,402 4,944 5,582 6,355  筹资活动现金流 31 -129 -263 -183 

负债和股东权益合计 7,951 9,072 10,219 11,738  现金净流量 146 129 363 596 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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