
 

 

证券研究报告 | 公司点评报告 

2025 年 03 月 29 日 

  

 

  强烈推荐（维持） 

24 年业绩恢复增长，看好公司新产品发展 
 

TMT 及中小盘/中小市值 

目标估值：NA 

当前股价：38.85 元 

 

事件：公司发布 24 年年报。 

公司 24 年全年实现收入 14.09 亿元，同比增长 11.12%；实现归母净利润 2.2

亿元，同比增长 82.16%；实现扣非后归母净利润 3.02 亿元，同比增长 8.39%； 

❑ 在公司外部环境复杂的背景下，公司境内境外销售均实现增长。公司 24 年全

年实现收入 14.09 亿元，同比增长 11.12%。其中公司实现境外收入 7.72 亿

元，同比增长 15.2%，收入占比达到 54.8%（23 年公司境外收入占比为

52.8%）；实现境内收入 6.37 亿元，同比增长 6.5%。 

❑ 伺服电机持续增长，突破亿元大关。公司 24 年伺服电机实现收入 1.07 亿元，

同比增长 18.97%，收入占比由 23 年的 7.13%提升至 24 年的 7.63%，收入

占比稳步提升。工信部、发改委等六部门联合印发《工业能效提升行动计划》

计划于 2025 年将新增高效节能电机占比达到 70%以上。我们认为政策鼓励

将有望极大提高国内高效节能电机的需求，有望继续推动公司伺服电机业务

增长。 

❑ 坚持创新驱动发展战略，不断拓展产品品种与应用空间。公司完成储能行业

防爆型电动执行机构、四款无框力矩电机、三款空心杯电机、四款小惯量伺

服电机等的开发，A2 系列 EC 高效机翼型离心风机、P2 系列 EC 高效机翼

型轴流风机、储能空调用散热风机、AGV 及移动机器人用低压伺服电机、四

款小惯量伺服电机等实现量产。公司“浙江省智能高效风机重点企业研究院”

申报成功，储能用高防腐型 EC 外转子轴流风机、人形机器人用 69 无框力矩

电机等八项新产品通过省级工业新产品鉴定。公司重视研发投入，24 年研发

投入 5735.89 万元，占营收比例约为 4.07%。预计未来新产品投入市场后能

够为公司业绩贡献新的增长点。 

❑ 公司理财产品短期内影响利润，对公司正常经营不造成影响。截至 24 年年末，

公司及子公司信托理财余额 4.4 亿元，其中中融国际信托有限公司信托理财

产品余额 4.08 亿元，2023 年度已确认公允价值变动损失 2.04 亿元。出于谨

慎原则，公司 24 年确认公允价值变动损失 1.1 亿元，累计确认公允价值变动

损失 3.1 亿元；该事项属于非经常性损益，预计本次事件过后不会对公司的

正常业务开展产生影响。 

❑ 高效节能是世界的发展趋势，我们看好公司未来的发展。推广和使用节能高

效电机，已成为世界发达国家能源战略的重要内容。美国、加拿大、欧洲等

已强制推行节能高效电机，要求工业电机满足 IE3 能效等级标准，国外强制

推行节能高效电机将推动公司节能高效电机出口。我国《工业能效提升行动

计划》提出到 2025 年，重点工业行业能效全面提升，数据中心等重点领域能

效明显提升，绿色低碳能源利用比例显著提高，节能提效工艺技术装备广泛

应用。在节能环保的趋势下，公司的 ECM 电机以及伺服电机大有可为。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。我们预计公司 25-27 年营收为 16.14/18.12/20.05

亿元，归母净利润为 3.36/4.08/4.65 亿元，对应当前 PE 为 26.6/21.9/19.2 倍，

维持公司“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：国际贸易不确定性风险、行业竞争加剧 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 230 

已上市流通股（百万股） 116 

总市值（十亿元） 8.9 

流通市值（十亿元） 4.5 

每股净资产（MRQ） 7.2 

ROE（TTM） 13.3 

资产负债率 21.6% 

主要股东 何平 

主要股东持股比例 39.38% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 10 107 92 

相对表现 9 101 81 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 1268 1409 1614 1812 2005 

同比增长 5% 11% 15% 12% 11% 

营业利润(百万元) 129 253 385 469 535 

同比增长 -63% 96% 52% 22% 14% 

归母净利润(百万元) 121 221 336 408 465 

同比增长 -61% 82% 52% 22% 14% 

每股收益(元) 0.53 0.96 1.46 1.78 2.03 

PE 73.7 40.4 26.6 21.9 19.2 

PB 6.0 5.4 4.7 4.0 3.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1188 1282 1488 1778 2104 

现金 505 623 759 971 1225 

交易性投资 256 128 128 128 128 

应收票据 5 3 4 4 5 

应收款项 202 254 291 327 361 

其它应收款 8 12 13 15 17 

存货 141 197 218 250 275 

其他 72 64 74 83 92 

非流动资产 611 827 917 995 1062 

长期股权投资 26 23 23 23 23 

固定资产 180 293 390 474 547 

无形资产商誉 69 69 62 56 51 

其他 336 442 442 442 442 

资产总计 1800 2109 2405 2773 3166 

流动负债 295 444 484 545 595 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 219 336 372 426 469 

预收账款 24 42 47 54 59 

其他 52 66 66 66 66 

长期负债 9 11 11 11 11 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 9 11 11 11 11 

负债合计 304 455 495 556 606 

股本 230 230 230 230 230 

资本公积金 70 70 70 70 70 

留存收益 1196 1355 1610 1917 2260 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1496 1654 1910 2217 2560 

负债及权益合计 1800 2109 2405 2773 3166     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 260 304 416 450 514 

净利润 115 221 336 408 465 

折旧摊销 27 26 47 60 70 

财务费用 (4) (7) (21) (21) (21) 

投资收益 (20) (4) 83 21 21 

营运资金变动 172 84 (29) (18) (22) 

其它 (30) (17) 0 0 0 

投资活动现金流 112 (129) (221) (159) (159) 

资本支出 (143) (154) (137) (137) (137) 

其他投资 255 26 (83) (21) (21) 

筹资活动现金流 (160) (68) (60) (80) (102) 

借款变动 (11) (23) 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (45) 0 0 0 0 

股利分配 (115) (69) (80) (101) (122) 

其他 11 23 21 21 21 

现金净增加额 213 107 136 212 254     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1268 1409 1614 1812 2005 

营业成本 841 954 1056 1210 1333 

营业税金及附加 9 10 11 13 14 

营业费用 22 21 16 18 20 

管理费用 27 30 26 29 32 

研发费用 60 57 56 63 70 

财务费用 (14) (21) (21) (21) (21) 

资产减值损失 (11) (8) 0 (10) 0 

公允价值变动收益 (207) (110) (92) (30) (30) 

其他收益 5 11 5 5 5 

投资收益 20 4 4 4 4 

营业利润 129 253 385 469 535 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 129 253 385 469 535 

所得税 14 33 50 61 69 

少数股东损益 (6) 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 121 221 336 408 465     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 5% 11% 15% 12% 11% 

营业利润 -63% 96% 52% 22% 14% 

归母净利润 -61% 82% 52% 22% 14% 

获利能力      

毛利率 33.7% 32.3% 34.5% 33.2% 33.5% 

净利率 9.5% 15.7% 20.8% 22.5% 23.2% 

ROE 8.0% 14.0% 18.8% 19.8% 19.5% 

ROIC 6.6% 12.8% 17.8% 18.9% 18.7% 

偿债能力      

资产负债率 16.9% 21.6% 20.6% 20.1% 19.1% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 4.0 2.9 3.1 3.3 3.5 

速动比率 3.6 2.4 2.6 2.8 3.1 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 5.3 5.7 5.1 5.2 5.1 

应收账款周转率 6.8 6.1 5.8 5.8 5.8 

应付账款周转率 4.6 3.4 3.0 3.0 3.0 

每股资料(元)      

EPS 0.53 0.96 1.46 1.78 2.03 

每股经营净现金 1.13 1.33 1.81 1.96 2.24 

每股净资产 6.51 7.20 8.32 9.65 11.15 

每股股利 0.30 0.35 0.44 0.53 0.61 

估值比率      

PE 73.7 40.4 26.6 21.9 19.2 

PB 6.0 5.4 4.7 4.0 3.5 

EV/EBITDA 61.6 33.7 21.0 17.1 14.8     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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