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充电桩贡献主要增长引擎，AIDC 增厚电能质量管理业绩弹性  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,651 3,036 3,997 5,032 6,164 

增长率 yoy（%） 76.4 14.5 31.64 25.91 22.47 

归母净利润（百万元） 403 429 558 685 822 

增长率 yoy（%） 80.2 6.5 29.97 22.79 20.04 

ROE（%） 27.6 23.3 25.0 24.4 23.4 

EPS 最新摊薄（元） 1.29 1.38 1.79 2.20 2.64 

P/E（倍） 22.6 21.2 16.3 13.3 11.1 

P/B（倍） 6.3 5.0 4.1 3.3 2.6 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 4 月 8 日，公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现营收 30.36

亿元，同比+14.53%；实现归母净利润 4.29 亿元，同比+6.49%；实现扣非

净利润 4.17 亿元，同比+9.48%；毛利率 39.20%，同比-1.81pct；净利率

13.98%，同比-1.15pct。 

其中 2024 年 Q4 公司实现营收 9.41 亿元，同比+2.49%，环比+41.66%；实

现归母净利润 1.58 亿元，同比+22.11%，环比+77.83%；实现扣非净利润 1.57

亿元，同比+28.94%，环比+82.15%；毛利率 37.06%，同比-1.61pct，环比

-4.40pct；净利率 16.69%，同比+2.49pct，环比+3.43pct。 

营收稳健向上，充电桩和工业电源驱动增长。公司 2024 年营收稳健向上，分

业务来看，充电桩和工业电源为主要驱动力，2024 年电动汽车充电设备/工业

配套电源分别实现营业收入 12.16 亿元/6.03 亿元，同比+43.04%/ +13.11%；

此外，新能源电能变化设备/电池检测及化成设备分别实现营业收入 8.57 亿元

/2.96 亿元，同比-5.80%/-0.93%。 

利润率略微承压，费用管控良好。盈利能力方面，公司毛、净利率 24 年均略

有下滑，主要是由于国内大储占比的提升和电池业务竞争加剧所致。分国内外

市场来看，公司国内 /海外业务分别实现毛利率 35.20%/62.96%，同比

-2.03%/+6.96%，海外毛利率在充电桩业务不断提升的背景下展现出较强的

韧性。费用率方面，公司 2024 年 销售 /管理 /研发 /财务费用率为

11.95%/3.72%/8.46%/0.06%，同比-0.53pct/+0.16pct/-0.26pct/+0.48pct/。

虽财务费用率受汇率变动影响有所抬升，以及管理费用因全球化布局而有所同

步增长，但整体费用率管控较为良好。 

充电桩：紧抓政策机遇期，海外重点市场及客户加力突破。2024 年公司充电

桩业务占比 40.04%，较 23 年+7.98pct，营收同比+43.04%，为驱动公司业

绩增长的最大引擎。从国内来看，截至 2024 年底，全国新能源汽车保有量达

3140 万辆，占汽车总量的 8.90%。2024 年新注册登记新能源汽车 1125 万辆，

同比+51.49%。充电桩 24 年增量 422.2 万台，同比+24.7%，保有量 1281.8 

万台，同比+49.1%，仍保持较高景气度。此外，中国各地政府出台支持充电

桩建设政策，鼓励超前建设，中国充电桩市场份额有望进一步扩大。从海外来

看，海外各国政府及传统整车厂也通过推出政策激励和发布建站计划加速充电
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桩建设。例如：欧盟委员会要求各成员国确保主要道路每隔 60 公里就有 1 座

电动汽车充电站。在业务进展上，欧洲市场方面，目前公司与英国石油达成合

作，成为首批进入其中国供应商名单的充电桩厂家。2024 下半年，公司产品

取得德国计量法认证，标志着公司可以以自有品牌进入德国市场。此外，亚洲

市场方面，公司已在泰国、韩国等东南亚、东亚重要市场布局，继续深入本地

化布局。2025 年公司海外充电桩将以突破重点国家的大客户或行业大客户为

关键任务目标，看好充电桩出海驱动下业绩的稳健增长。 

工业配套电源：AIDC 需求释放，技术升级巩固优势。24 年公司工业配套电

源业务营收同比+13.11%，受益于“高精尖”电子设备的不断涌现以及人工

智能（AI）的发展下智算中心的大规模建设，带动了电能质量治理需求的提升。

公司作为电能质量领域的领军企业，多次中标或配套参与数据中心、智算中心、

汽车制造、面板制造、半导体制造等重大项目。面对 AIDC 的不断发展和需求

的不断挖掘，公司持续研发产品，了解客户需求，并且提前布局。2024 年公

司率先推出的碳化硅（SiC）机型，大幅提升了器件的耐压和耐温性能，促使

产品可靠性实现了质的飞跃。看好行业的需求不断扩张背景下，技术不断升级

有望进一步巩固公司产品护城河、提升市占率。 

新能源电能变换设备：市场多点布局，加力开拓海外大储。2024 年公司新能

源电能变换设备营收同比-5.80%，主要是由于国内激烈的价格竞争叠加欧美

市场工商储需求的阶段性下滑。面对此情况，公司积极进行市场和产品的多点

布局。公司 25 年将在强化工商业储能产品和项目的深耕细作的背景下，大力

开拓海外大储市场，补齐产品线业务版图。在合作宽度方面，目前，盛弘已在

缅甸、印尼、泰国和非洲等多个国家及地区展开储能方案，未来公司将进一步

加强新兴市场的拓展。此外，公司将在现有电网侧和用户侧储能项目的基础上

积极参与电网侧项目，研发更适用于电网侧储能的产品和技术，力求抓住不同

市场机遇，加强业务稳健性。 

关税事件影响有限，多元化布局降低政策风险。公司 2024 年海外收入 4.38

亿元，占比 14.41%，其中直接出口美国的营业收入约为 5600 万元左右，仅

占公司整体收入的 1-2%，美国对等关税事件对公司业务影响有限。且公司已

与位于马来西亚的专业代工厂就在马来西亚当地委托生产相关产品达成合作

意向，目前进展顺利，预计 2025 年 5 月底可做好生产准备。公司通过提前准

备、多元布局，以应对不确定性的政策。 

投资建议：公司作为电能质量设备的领先企业，成功转型发力储能和充电桩业

务，在技术、产品、客户等各方面全面拓展，并积极推动海外业务同步扩张。

考虑到电能质量管理需求起量和充电桩行业景气度持续向好，公司业绩有望持

续稳健增长，我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 39.97/50.32/61.64

亿元，同比增长 31.64%/25.91%/22.47%；归母净利润 5.58/6.85/8.22 亿元，

同比增速为 29.97%/22.79%/20.04%，EPS 分别为 1.79/2.20/2.64 元，对应

PE 为 16/13/11 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险；行业竞争加剧风险；储能需求不及预期风险；

海外业务扩张不及预期风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2616 2781 3873 4351 5777  营业收入 2651 3036 3997 5032 6164 

现金 542 525 754 909 1373  营业成本 1564 1846 2437 3092 3812 

应收票据及应收账款 919 1022 1400 1693 2073  营业税金及附加 19 19 24 30 36 

其他应收款 17 13 27 23 39  销售费用 331 363 471 590 719 

预付账款 19 23 27 39 41  管理费用 94 113 142 176 211 

存货 727 701 1183 1208 1740  研发费用 231 257 337 419 511 

其他流动资产 394 496 482 478 511  财务费用 -11 2 -9 -17 -28 

非流动资产 732 890 992 1179 1345  资产和信用减值损失 -32 -34 -42 -59 -69 

长期股权投资 1 1 0 0 0  其他收益 59 53 48 53 52 

固定资产 402 419 533 670 804  公允价值变动收益 5 6 5 5 5 

无形资产 80 132 136 143 151  投资净收益 0 0 -1 0 0 

其他非流动资产 249 337 322 366 390  资产处置收益 1 1 0 1 1 

资产总计 3348 3671 4865 5530 7122  营业利润 457 463 606 743 890 

流动负债 1758 1751 2508 2557 3410  营业外收入 1 3 2 2 2 

短期借款 77 113 162 254 99  营业外支出 2 3 2 2 3 

应付票据及应付账款 1118 1068 1839 1747 2747  利润总额 456 462 605 742 890 

其他流动负债 564 570 507 557 563  所得税 55 38 50 61 73 

非流动负债 134 101 104 103 94  净利润 401 424 555 681 817 

长期借款 102 80 76 76 68  少数股东损益 -2 -5 -2 -3 -5 

其他非流动负债 32 21 28 27 26  归属母公司净利润 403 429 558 685 822 

负债合计 1892 1852 2612 2660 3503  EBITDA 487 522 655 808 963 

少数股东权益 3 1 -1 -4 -9  EPS（元/股） 1.29 1.38 1.79 2.20 2.64 

股本 309 311 311 311 311        

资本公积 213 249 249 249 249  主要财务比率      

留存收益 952 1279 1683 2163 2726  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1452 1818 2254 2874 3628  成长能力      

负债和股东权益 3348 3671 4865 5530 7122  营业收入（%） 76.4 14.5 31.6 25.9 22.5 

       营业利润（%） 84.4 1.3 31.0 22.6 19.9 

       归属母公司净利润（%） 80.2 6.5 30.0 22.8 20.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 41.0 39.2 39.0 38.6 38.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 15.1 14.0 13.9 13.5 13.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 27.6 23.3 25.0 24.4 23.4 

经营活动现金流 439 364 437 431 952  ROIC（%） 24.3 21.0 22.2 21.4 21.7 

净利润 401 424 555 681 817  偿债能力      

折旧摊销 32 55 55 72 89  资产负债率（%） 56.5 50.5 53.7 48.1 49.2 

财务费用 -11 2 -9 -17 -28  净负债比率（%） -23.9 -16.6 -22.2 -19.8 -33.7 

投资损失 0 0 1 0 0  流动比率 1.5 1.6 1.5 1.7 1.7 

营运资金变动 -56 -158 -210 -358 12  速动比率 1.0 1.2 1.1 1.2 1.2 

其他经营现金流 72 41 45 53 61  营运能力      

投资活动现金流 -239 -302 -106 -280 -234  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 

资本支出 146 147 209 238 252  应收账款周转率 4.0 3.7 3.9 3.8 3.9 

长期投资 -99 -109 1 0 0  应付账款周转率 2.2 2.1 2.1 2.2 2.1 

其他投资现金流 6 -45 103 -42 18  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -36 -61 -169 -78 -104  每股收益（最新摊薄） 1.29 1.38 1.79 2.20 2.64 

短期借款 -24 36 49 92 -155  每股经营现金流（最新摊薄） 1.41 1.17 1.40 1.38 3.06 

长期借款 31 -22 -4 0 -8  每股净资产（最新摊薄） 4.67 5.84 7.14 8.99 11.24 

普通股增加 104 2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -49 36 0 0 0  P/E 22.6 21.2 16.3 13.3 11.1 

其他筹资现金流 -98 -112 -214 -170 58  P/B 6.3 5.0 4.1 3.3 2.6 

现金净增加额 171 4 162 73 613  EV/EBITDA 17.4 16.2 12.7 10.2 7.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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