
导语：考虑到未来电力消费需求与结构的变化，公司的新能源基本盘与数据中心

等新市场业务仍然具备成长性。 
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立足新能源，收获高成长，明阳电气：价值创造与资产减

值同在 

 

2025 年，国家电网投资额预计将首次超过 6500 亿元。过去五年，国家电网在

电网建设、补强配电网功能以及服务新能源等方面持续加大投资力度，相关投资

额由 2020 年的 4699 亿元，逐年增加至 2023 年的 5275 亿元。 

 

截至 2024 年 11 月末，国家电网基本建设投资完成额累计达到 5290 亿元。根

据相关资料，2024 年国家电网全年投资预计将超过 6000 亿元，而 2025 年投

资额将进一步增加至 6500 亿元以上。 

 

 
（来源：wind） 

 

电网投资景气度依旧的情况下，随着全球数字化进程的加速推进与数据中心市场

的持续繁荣，数据中心电源需求呈现出井喷之势。 

 



数据中心作为支撑云计算、大数据、AI 等新兴技术发展的基础设施，其对电力供

应的稳定性和可靠性提出了更高要求。特别是在 AI 算力需求激增的背景下，数

据中心更需要先进的电力设备来保障持续、稳定的电力供应。 

 

上述需求的增长为相关电力设备行业带来了难得的增量机遇，与此同时，行业也

在经历激烈的市场竞争。今天我们就来了解一家电力设备企业，看其如何应对机

遇与挑战。 

 

一、新能源支撑基本盘，数据中心等新市场贡献弹性 

 

明阳电气（301291.SZ，公司）的前身系中山明阳，始创于 1993 年。作为一家

长期深耕变压器领域的生产企业，公司在过去几年逐步把市场定位聚焦于新能源

市场。 

 

公司官网显示，其自主研发的风光储相关的变压器和开关类产品的市场表现较为

突出，例如其“海上风电系统 72.5kV 柜式气体绝缘开关设备关键技术研发与产

业化”项目就荣获了广东省机械工业科学技术一等奖。 

 

 
（来源：公司官网） 

 

公司研发的光伏逆变升压一体化装置、海上风电专用干式变压器、海上风电充气

式中压环网柜技术达到国际先进水平。大容量海上风电升压变压器、海上风电充

气式中压环网柜作为海上风电并网关键设备，成功打破外资品牌的垄断，获取批

量订单。 

 



 
（来源：公司 2023 年报） 

 

近年来，公司专门针对数据中心客户需求及应用场景开发的 MyPower 数据中心

电力模块产品，逐步收获订单。 

 

2024 年 9 月 30 日，公司官网显示其成功中标字节跳动的火山引擎数据中心项

目，将提供电力模块等输配电产品。此前，公司还相继中标了江苏新纪联太仓大

数据产业园二期 16 号楼项目、合盈数据科技产业园项目五期第一阶段项目。 

 

 
（来源：公司官网） 

 

上述风光储新能源以及数据中心、智能电网等新领域需求的增长，在 2024 年转

化为了公司收入与盈利增长。在 2024 年业绩预告中，公司归母净利润 6 亿元-

7 亿元，同比增幅为 21%-41%。 

 



 
（来源：公司 2024年业绩预告） 

 

公司表示 2024 年盈利增长主要归因于在手订单增加及产品实际交付规模上升

推动，另外，持续降本增效也对其盈利能力有提升作用。 

 

 
（来源：公司 2024年业绩预告） 

 

结合过去几年来看，2020-2023 年，公司营收的年均复合增长率 44%，归母净

利润年均复合增长率 41%。2024 年，公司的盈利增速与这一水平相差不大。 

 



 
（来源：市值风云APP） 

 

具体到公司应用的下游行业来看，可以发现，2020-2022 年公司收入端增长主

要来自于风光储等新能源行业。 

 

其中，太阳能与风电（陆上+海上）行业贡献了公司收入的大头（占比 80%），

太阳能行业相关收入复合增速（CAGR）达到 93%。 

 

数据中心、智能电网等新型基础设施业务收入虽然占比较小，但增速较快，2020-

2022 年三者的 CAGR 分别为 158%、90%及 274%。2023 年，公司未披露收

入结构明细，预计与此前业务趋势基本保持一致。 

 

 
（数据来源：公司财报，制图：市值风云 APP） 



 

到这里我们可以简短总结一下：过往公司较早定位、布局新能源市场，并在部分

领域中推动国产替代，相继推出风光储系列产品，奠定了新能源业务为基本盘、

数据中心、智能电网等新应用市场快速增长的业务格局。 

 

考虑到未来电力消费需求与结构的变化，公司的新能源基本盘与数据中心等新市

场业务仍然具备成长性。 

 

国际能源署发布的《2023 年可再生能源》报告预测，未来 5 年风能和太阳能发

电将占新增可再生能源发电量的 95%。风能和太阳能发电将分别在 2025 年和

2026 年超过核电。 

 

到 2028 年风能和太阳能发电的份额将翻一番，合计达到 25%。随着全球用电

量的增加以及终端电气化水平的提升，新能源具有长远的发展空间。 

 

国际能源署还预测，2026 年全球数据中心、人工智能和加密货币行业的电力消

耗可能会翻倍。数据中心是许多地区电力需求增长的重要驱动力。在 2022 年全

球消耗约 460 太瓦时后，数据中心的总用电量可能在 2026 年达到 1000 太瓦时

以上。 

 

特别是在发达经济体和中国，住宅和交通部门的持续电气化以及数据中心部门的

显著扩张将支持电力需求。 

 

二、盈利能力领先同业，减值计提值得关注 

 

从核心盈利指标来看，近几年公司的盈利能力保持稳定。2024 年前三季度，公

司的毛利率 23%，经调整营业利润率 13%，净利率 11%，较前三年稳中有升。 

 



 
（来源：市值风云APP） 

 

与同为干式变压器代表性企业——金盘科技（688676.SH）对比来看，2024 年

前三季度，公司的毛利率与金盘科技相当，而营业利润率与净利率分别较后者高

出 2.7、2.3 个百分点。这种盈利能力差异应该得益于公司良好的费用控制。 

 

 
（来源：市值风云APP） 



 

2023 年，公司的 ROE 与 ROIC 分别为 19%、11%。同年，金盘科技的 ROE 与

ROIC 分别为 16%、11%。横向对比来看，无论是以 ROE，还是 ROIC 来衡量，

公司都称得上是一个价值创造者。 

 

 
（来源：市值风云APP） 

 

2024 年三季度末，公司的资产负债率看似较高（为 48%），其实基本是经营性

负债，实际的有息负债几乎为 0。 

 



 
（来源：市值风云APP） 

 

值得注意的是，随着业务规模的扩大，公司的应收票据及应收账款和存货余额逐

年递增。 

 

 
（来源：市值风云APP） 

 



对此，公司表示：由于公司下游为市场集中度较高的大型国有发电集团，客户议

价能力较高，信用期较长。并且该等客户多数为国有企业，实力较强，付款有保

障。 

 

 
（来源：公司公告） 

 

据公司介绍，目前其已与“五大六小”发电集团、两大电网（国家电网、南方电

网）、两大 EPC 单位（中国电建、中国能建）、通信运营商（中国移动、中国联通

等）、能源方案服务商（阳光电源、上能电气）等知名企业建立了长期业务合作

关系。 

 

按理说，这些企业的付款意愿与能力是比较有保障的。但 2024 年，公司拟计提

减值准备约 1.5 亿元，其中信用减值约 8197 万元（上年同期为 6243 万元）、资

产减值约 7103 万元（上年同期为 5282 万元），并已计入 2024 年度损益。 

 

 



（来源：公司公告） 

 

这一方面体现了公司审慎经营的态度，另一方面也反映了公司在客户群体、市场

竞争等方面存在一定的经营压力。例如，存在竞争加剧的问题。 

 

目前，仅从业绩预告当中我们无法获知更多有效信息。关于公司面临的市场竞争

是否加剧的问题，风云君将持续关注，也提请投资者朋友注意。 

 

结语 

 

经过多年的行业深耕与研发创新，公司在风光储输配电及控制设备领域具有较强

品牌影响力。 

 

通过与“五大六小”发电集团、两大电网、两大 EPC 单位、通信运营商等知名或

大型企业建立的长期业务合作关系，公司锁定国内新能源相关行业，实现了收入

与盈利的快速增长。 

 

风光储新能源业务作为公司的基本盘，将支撑其后续一段时间业务增长。而数据

中心、智能电网等新市场领域有望贡献短期增长弹性。不过，在业务扩张的过程

中，我们也要关注其面临的市场竞争是否加剧，以及是否对其形成明显经营压力

的问题。 

 

 

 


