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明阳电气（301291.SZ）2024 年业绩预告点评     

业绩持续增长，计提减值轻装上阵 
 

 2025 年 01 月 21 日 

 

➢ 事件：公司发布 24 年业绩预告。 

2024 年 1 月 21 日，公司发布 2024 年年度业绩预告：2024 年公司预计实现归

母净利润 6-7 亿元，同比增长 21.18%-41.37%；实现扣非归母净利润 5.9-6.9

亿元，同比增长 21.10%-41.63%；其中 1000 万元非经常性损益预计主要为理

财产品收益及政府补助等。 

以预告中值来计，公司 24Q4 实现归母净利润 2.14 亿元，同比增长 19.55%、环

比增长 13.22%；实现扣非归母净利润 2.09 亿元，同比增长 16.76%、环比增长

11.76%。 

整体来看，公司在手订单增加及交付规模上升推动营业收入和盈利规模增长；同

时通过不断提升精细化运营能力，持续实施降本增效措施、加强费用管控，进一

步提升了整体盈利能力。 

➢ 审慎经营，计提减值轻装上阵。公司 2024 年拟计提减值准备约 1.53 亿元，

其中信用减值约 8197 万元、资产减值约 7103 万元（上年同期分别约为 6243

万元和 5282 万元），并已计入 2024 年度损益。 

➢ 海风、海外、数据中心多点开花。2024 年公司多项业务取得突出进展：1）

海风：全球单体容量最大的漂浮式“V”字形架构风电平台“明阳天成号”配置

了由明阳电气自主研发的漂浮式干式变压器以及高压气体绝缘开关设备；2）海

外：4 月公司正式与项目方签订阿曼玛纳 500MW 光伏发电项目合同，该项目是

公司首个大容量整机输出的国外订单；3）数据中心：公司自主研发的 MyPower

数据中心电力模块产品成功中标字节跳动的火山引擎数据中心项目、江苏新纪联

太仓大数据产业园二期 16 号楼项目、合盈数据(怀来)科技产业园项目五期第一

阶段项目等。 

➢ 投资建议：公司业务多点开花，业绩持续增长，成长性突出。我们预计公司

2024-2026 年营收分别为 66.52/82.00/95.66 亿元，对应增速分别为

34%/23%/17%；归母净利润分别为 6.55/8.68/10.59 亿元，对应增速分别为

32%/32%/22%，以 2025 年 1 月 21 日收盘价作为基准，对应 2024-2026 年

PE 为 23X、18X、14X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨的风险，市场竞争加剧风险等。  

 
[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） 4,948 6,652 8,200 9,566 

增长率（%） 52.9 34.4 23.3 16.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 498 655 868 1,059 

增长率（%） 87.7 31.6 32.4 22.1 

每股收益（元） 1.59 2.10 2.78 3.39 

PE 31 23 18 14 

PB 3.6 3.3 2.9 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 1 月 21 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 4,948 6,652 8,200 9,566  成长能力（%）     

营业成本 3,826 5,111 6,288 7,309  营业收入增长率 52.91 34.44 23.26 16.66 

营业税金及附加 17 27 33 38  EBIT 增长率 74.93 38.52 28.60 19.21 

销售费用 181 253 303 354  净利润增长率 87.67 31.58 32.42 22.06 

管理费用 128 173 213 249  盈利能力（%）     

研发费用 161 226 271 316  毛利率 22.69 23.17 23.31 23.59 

EBIT 577 800 1,029 1,226  净利润率 10.06 9.85 10.58 11.07 

财务费用 -6 -8 -4 -4  总资产收益率 ROA 6.35 7.03 7.99 8.63 

资产减值损失 -53 -72 -58 -41  净资产收益率 ROE 11.82 14.11 16.63 18.00 

投资收益 -1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 560 736 975 1,190  流动比率 1.91 1.69 1.63 1.66 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.49 1.17 1.13 1.18 

利润总额 560 736 975 1,190  现金比率 0.84 0.50 0.43 0.48 

所得税 62 81 107 131  资产负债率（%） 46.26 50.15 51.99 52.07 

净利润 498 655 868 1,059  经营效率     

归属于母公司净利润 498 655 868 1,059  应收账款周转天数 128.30 132.77 135.72 139.43 

EBITDA 618 849 1,096 1,303  存货周转天数 74.16 92.51 100.06 94.90 

      总资产周转率 0.85 0.78 0.81 0.83 

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

货币资金 2,981 2,287 2,393 3,038  每股收益 1.59 2.10 2.78 3.39 

应收账款及票据 2,256 3,040 3,762 4,388  每股净资产 13.49 14.87 16.70 18.84 

预付款项 61 102 126 146  每股经营现金流 1.05 0.18 2.34 3.58 

存货 995 1,632 1,864 1,990  每股股利 0.72 0.95 1.25 1.53 

其他流动资产 499 718 885 878  估值分析     

流动资产合计 6,792 7,779 9,029 10,440  PE 31 23 18 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.6 3.3 2.9 2.6 

固定资产 490 641 791 841  EV/EBITDA 22.13 16.11 12.48 10.49 

无形资产 130 130 130 130  股息收益率（%） 1.48 1.94 2.57 3.14 

非流动资产合计 1,044 1,535 1,833 1,833       

资产合计 7,836 9,314 10,862 12,272       

短期借款 10 10 10 10  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,905 3,833 4,629 5,279  净利润 498 655 868 1,059 

其他流动负债 645 752 892 986  折旧和摊销 40 49 67 77 

流动负债合计 3,561 4,595 5,531 6,274  营运资金变动 -325 -802 -354 -165 

长期借款 37 47 87 87  经营活动现金流 329 57 729 1,118 

其他长期负债 27 29 29 29  资本开支 -77 -343 -359 -72 

非流动负债合计 64 76 116 116  投资 0 0 0 0 

负债合计 3,624 4,671 5,647 6,390  投资活动现金流 -77 -529 -359 -72 

股本 312 312 312 312  股权募资 2,791 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -382 10 40 0 

股东权益合计 4,211 4,643 5,215 5,882  筹资活动现金流 2,466 -222 -265 -402 

负债和股东权益合计 7,836 9,314 10,862 12,272  现金净流量 2,718 -694 106 645 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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