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事项：

2 月 17 日，盛弘股份发布 2024 年业绩快报，公司 2024 年实现营收 30.37 亿元，同比+14.6%，实现归母净

利润 4.26 亿元，同比+5.7%。公司 2024 年归母净利率 14%，同比-1.2pct。其中公司 2024Q4 实现营收 9.42

亿，同比+2.6%，环比+42%，实现归母净利润 1.55 亿，同比+19.7%，环比+74.2%，Q4 实现归母净利率 16.5%，

同比+2.4pct，环比+3.1pct。

国信电新观点：1）公司未来有望受益于数据中心需求增长。公司披露电能质量设备产品包括有源电力滤

波器 APF、静止无功发生器 SVG、动态电压调节器、不间断电源等。2024 年 12 月公司中标山东移动电能质

量补偿设备项目，主要服务于数据中心等项目工程，帮助解决数据中心的电能质量问题及突然断电等问题。

目前，在全球人工智能需求的爆发的背景下，数据中心算力建设需求有望明显增长，根据 Semi Analysis

的预测，全球数据中心 IT 负载规模将从 2023 年的约 49GW 增长至 2026 年的 96GW，其中 90%的增长来自 AI

算力需求。2028 年，全球数据中心累计负载将超过 140GW，2023-2028 年 CAGR 高达 23%-25%，公司电能质

量设备业务有望持续受益于数据中心需求增长。

2）公司充电桩业务发展迅速。公司披露 2024 年整体业绩增长主要得益于充电桩业务增长较快。根据中国

充电联盟数据，2024 年，国内充电基础设施增量为 422.2 万台，同比+24.7%。其中公共充电桩增量为 85.3

万台，同比-8.1%。海外方面，2024 年欧盟 27 国公共充电桩新增量 20.1 万台，同比+17%；2024 年美国公

共充电桩新增量 3.6 万台，同比+12.5%。公司不断开拓充电桩业务海外市场，有望保持业绩增长。

3）储能业务有望迎来进一步增长。2024 年下半年以来，在海外长期资金成本逐渐降低的背景下，海外储

能装机开始呈现复苏态势。根据美国能源署（EIA）数据，美国 2024 年大储累计装机 10.4GW，同比+64%，

EIA 估计美国 2025 全年将实现储能装机 18.17GW，同比+75%。国内方面，储能装机需求延续高增长，根据

中关村储能联盟数据，2024 年中国储能新增装机 43.7GW/109.8GWh,同比增长 88%/115%，在全球储能行业

持续增长的背景下，公司储能业务有望迎来进一步增长。

4）投资建议：维持盈利预测，维持优于大市评级。我们预计 2025-2026 年归母净利润 5.49/6.53 亿元，

同比增速分别为 29%/19%，PE 估值为 18/15 倍。维持优于大市评级。

5）风险提示：上游原材料大幅涨价；充电桩行业竞争加剧；储能下游需求不及预期。

评论：

2 月 17 日，盛弘股份发布 2024 年业绩快报，公司 2024 年实现营收 30.37 亿元，同比+14.6%，实现归母净

利润 4.26 亿元，同比+5.7%。公司 2024 年归母净利率 14%，同比-1.2pct。其中公司 2024Q4 实现营收 9.42

亿，同比+2.6%，环比+42%，实现归母净利润 1.55 亿，同比+19.7%，环比+74.2%，Q4 实现归母净利率 16.5%，

同比+2.4pct，环比+3.1pct。
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图1：盛弘股份年度营业收入（亿元） 图2：盛弘股份各季度营业收入（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：盛弘股份年度归母净利润（亿元） 图4：盛弘股份各季度归母净利润（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：盛弘股份毛利率及净利率 图6：盛弘股份各项费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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 公司未来有望受益于数据中心需求增长

公司披露电能质量设备产品包括有源电力滤波器 APF、静止无功发生器 SVG、动态电压调节器、不间断电

源等。2024 年 12 月公司中标山东移动电能质量补偿设备项目，主要服务于数据中心等项目工程，帮助解

决数据中心的电能质量问题及突然断电等问题。目前，在全球人工智能需求的爆发的背景下，数据中心算

力建设需求有望明显增长，根据 Semi Analysis 的预测，全球数据中心 IT 负载规模将从 2023 年的约 49GW

增长至 2026 年的 96GW，其中 90%的增长来自 AI 算力需求。2028 年，全球数据中心累计负载将超过 140GW，

2023-2028 年 CAGR 高达 23%-25%，公司电能质量设备业务有望持续受益于数据中心需求增长。

图7：人工智能全球市场规模及预测（单位：亿元人民币） 图8：全球数据中心新增 IT 负载预测（单位：GW）

资料来源：Precedence Research，国信证券经济研究所整理 资料来源：Semianalysis，国信证券经济研究所整理 注：IT 负载指

数据中心服务器、存储和网络设备的装机功率

 公司充电桩业务发展迅速

公司披露 2024 年整体业绩增长主要得益于充电桩业务增长较快。根据中国充电联盟数据，2024 年，国内

充电基础设施增量为 422.2 万台，同比+24.7%。其中公共充电桩增量为 85.3 万台，同比-8.1%。海外方面，

2024 年欧盟 27 国公共充电桩新增量 20.1 万台，同比+17%；2024 年美国公共充电桩新增量 3.6 万台，同

比+12.5%。公司不断开拓充电桩业务海外市场，有望保持业绩增长。

图10：国内公共充电桩新增量（万台） 图11：国内公共充电桩总功率及利用率情况（%）

资料来源：中国充电联盟，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国充电联盟，国信证券经济研究所整理
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图12：欧盟 27 国公共直流桩保有量及直流桩占比（万台、%） 图14：美国公共直流桩保有量及直流桩占比（万台、%）

资料来源：中关村储能联盟，国信证券经济研究所整理 资料来源：AFDC 官网，国信证券经济研究所整理

 储能业务有望迎来进一步增长

2024 年下半年以来，在海外长期资金成本逐渐降低的背景下，海外储能装机开始呈现复苏态势。根据美国

能源署（EIA）数据，美国 2024 年大储累计装机 10.4GW，同比+64%，EIA 估计美国 2025 全年将实现储能

装机 18.17GW，同比+75%。国内方面，储能装机需求延续高增长，根据中关村储能联盟数据，2024 年中国

储能新增装机 43.7GW/109.8GWh,同比增长 88%/115%，在全球储能行业持续增长的背景下，公司储能业务

有望迎来进一步增长。

图16：2020-2024 中国储能装机数据（GW/GWh） 图17：2024 年各月度美国大储装机量（GW）

资料来源：EAFO 官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：美国能源署（EIA），国信证券经济研究所整理

 投资建议：维持盈利预测，维持优于大市评级

我们预计 2025-2026 年归母净利润 5.49/6.53 亿元，同比增速分别为 29%/19%，PE 估值为 18/15 倍。维持

优于大市评级。。
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 风险提示

上游原材料大幅涨价；充电桩行业竞争加剧；储能下游需求不及预期。

相关研究报告：

《盛弘股份（300693.SZ）-充电桩业务发展迅速，受益于全球储能装机景气浪潮》 ——2024-08-01

《盛弘股份（300693.SZ）-充电桩/储能驱动业绩高增，传统业务呈现强劲韧性》 ——2024-03-12

《盛弘股份（300693.SZ）-充电桩/储能长期成长性无虞，落子西咸新区提供新动能》 ——2023-11-03

《盛弘股份（300693.SZ）-半年度业绩预告点评：业绩表现亮眼，储能与充电桩业务齐发力》 ——

2023-07-12

《盛弘股份（300693.SZ）-2022 年业绩大幅提升，储能及充电桩业务有望快速成长》 ——2023-03-24
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 333 542 849 1086 1572 营业收入 1503 2651 3037 3730 4358

应收款项 638 919 832 1022 1194 营业成本 844 1564 1898 2302 2700

存货净额 483 727 728 883 1036 营业税金及附加 9 19 15 19 22

其他流动资产 59 126 57 69 81 销售费用 209 331 353 392 458

流动资产合计 1723 2616 2824 3392 4227 管理费用 59 94 106 134 148

固定资产 362 473 725 961 986 研发费用 148 231 243 298 331

无形资产及其他 82 80 74 69 64 财务费用 (2) (11) 3 6 (2)

其他长期资产 92 178 121 149 174 投资收益 2 0 0 0 0

长期股权投资 1 1 1 1 1

资产减值及公允价值变

动 (26) (32) (14) (5) (9)

资产总计 2261 3348 3746 4573 5453 其他收入 62 96 74 55 59

短期借款及交易性金融

负债 108 88 100 0 0 营业利润 248 457 464 624 742

应付款项 651 1118 988 1198 1406 营业外净收支 (1) (1) 0 0 0

其他流动负债 184 268 471 566 661 利润总额 246 456 464 624 742

流动负债合计 1097 1758 1711 1951 2285 所得税费用 23 55 38 75 89

长期借款及应付债券 72 102 222 342 342 少数股东损益 0 (2) 0 0 0

其他长期负债 30 32 33 36 39 归属于母公司净利润 224 403 426 549 653

长期负债合计 101 134 256 379 382 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1198 1892 1967 2329 2666 净利润 224 403 426 549 653

少数股东权益 0 3 3 3 3 资产减值准备 (12) (24) (9) 0 0

股东权益 1062 1452 1776 2240 2783 折旧摊销 20 27 54 70 80

负债和股东权益总计 2261 3348 3746 4573 5453 公允价值变动损失 (4) (5) 0 0 0

财务费用 (2) (11) 3 6 (2)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (39) 96 40 8 (14)

每股收益 0.72 1.29 1.37 1.77 2.10 其它 13 (59) 14 9 1

每股红利 0.15 0.33 0.27 0.35 0.42 经营活动现金流 202 439 525 636 720

每股净资产 3.42 4.68 5.72 7.21 8.96 资本开支 (143) (146) (300) (300) (100)

ROIC 21% 27% 23% 24% 23% 其它投资现金流 (113) (93) 56 (28) (25)

ROE 23% 32% 26% 27% 26% 投资活动现金流 (257) (239) (244) (328) (125)

毛利率 44% 41% 38% 38% 38% 权益性融资 17 32 0 0 0

EBIT Margin 16% 16% 14% 16% 16% 负债净变化 117 (34) 132 20 0

EBITDA Margin 17% 17% 16% 18% 18% 支付股利、利息 (25) (45) (102) (85) (110)

收入增长 47% 76% 15% 23% 17% 其它融资现金流 45 (65) 12 (100) 0

净利润增长率 97% 80% 6% 29% 19% 融资活动现金流 112 (36) 26 (71) (108)

资产负债率 53% 57% 53% 51% 49% 现金净变动 58 164 307 237 486

息率 0.5% 1.0% 0.9% 1.1% 1.3% 货币资金的期初余额 257 333 542 849 1086

P/E 44.1 24.5 23.1 18.0 15.1 货币资金的期末余额 333 542 849 1086 1572

P/B 9.3 6.8 5.5 4.4 3.5 企业自由现金流 50 340 180 292 581

EV/EBITDA 43.5 26.8 24.9 18.6 16.1 权益自由现金流 169 316 309 307 582

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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