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安科瑞（300286.SZ） 
  

24 年经营性业绩稳健，25 年有望迎成长新篇章 
  
经营性业绩稳健，定增完成有望迈入成长新篇章。公司 2024 年实现营收
10.6 亿元，同降 5.2%，较 Q1-3 降幅小幅收窄；实现归母净利润 1.7 亿
元，同降 15.7%，业绩降幅大于营收主因政府补助及来自海宁乾航投资的
投资分红同比减少约 3000 万元，若剔除其他收益和投资收益减少的影响，
此口径下公司 2024 年业绩同降约 1.7%，降幅小于营收。分季度看，Q1-
4 分别实现营收 2.4/2.9/2.9/2.5 亿元，同比变化 +5.1%/-6.2%/-
15.5%/+0.3%；分别实现归母净利润 0.5/0.6/0.6/0.1 亿元，同比变化
+8.2%/-5.6%/-21.2%/-58.7%。分业务看，2024 年电力监控及变电站综
合监测系统/能效管理产品及系统/消防及用电安全产品/企业微电网-其他
/电量传感器分别实现营收 4.4/3.6/0.9/0.6/1.2 亿元，同比变化-12.1%/-
0.6%/-16.1%/+24.5%/+7.4%，其中企业微电网-其他扩张加快，预计主
因充电桩产品销售有所提速。从销售方式上看，2024 年公司直销/经销收
入 6.9/3.7 亿元，占比分别为 65%/35%，直销占比较上年小幅上升 1.8pct。
公司拟年度分红 7524 万元，加上此前中期分红 2147 万元，2024 年拟合
计分红 9671 万元，占归母净利润的 57%，分红率较往年明显提升。近期
公司已完成定增，显著增强资金实力，随着定增项目实施，后续有望持续
提升研发能力、生产能力以及市场推广能力，后续市占率有望加速提升。 
毛利率下降，费用率下降，净现比继续维持 150%以上。2024 年公司毛
利率 44.7%，YoY-1.7pct，主因 1）计提质量保证金增多；2）依据会计政
策调整，将售后费用转入营业成本核算；3）低毛利率新能源类产品占比提
升。其中境内/境外毛利率分别为 43.8%/65.2%，境外持续维持较高毛利
率水平。公司当前持续优化原材料采购策略，后续毛利率有望回升。期间
费用率 30.7%，YoY-1.3pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别变动-
0.7/+0.02/-0.5/-0.1pct，销售费用率降低主因售后费用转入营业成本，研
发费用率有所降低但公司仍维持约 11%的较高研发费用率，财务费用率
下降主因利息收入增加。资产（含信用）减值约 300 万元，同比基本持平。
所得税率 8.7%，YoY-1.3pct。归母净利率 15.97%，YoY-1.98pct，若剔除
其他收益和投资收益减少的影响，公司净利润率 18.74%，YoY+0.79pct。
2024 年公司经营性现金流净流入 2.6 亿元，较上年收窄 0.6 亿元，但公司
继续维持 150%净现比（上年 157%），收款情况持续较好。 
海外业务快速扩张，新业态逐步成型。公司 2024 年境内/境外分别实现营
收 10.2/0.4 亿元，同比变化-6.4%/+33.2%（（其中海外业务不含通过外贸
公司外销收入），海外业务持续快速扩张。当前公司针对境内市场采取稳
中求进策略，重点聚焦景气行业大力推广业务，做好项目储备、提高项目
转化率；针对海外市场采取主动出击、加速扩张策略，重点布局东南亚、
欧洲、中东、非洲等地，其中以新加坡为中心培养业务团队，辐射东南亚
市场。新业态方面，2024 年以来伴随虚拟电厂、新能源以及新型电力系统
等细分市场持续发展，公司契合市场需求的 EMS2.0/3.0 产品加速推广，
且公司下游客户结构持续优化升级，持续覆盖大型央国企、集团公司、园
区总包方、新能源总包商或运营商，以及虚拟电厂的一级、二级聚合商，
为公司新业态持续扩张奠定长期发展基础。 
投资建议：基于公司最新经营趋势，我们调整预测公司 2025-2027 年归母
净利润分别为 2.4/2.9/3.4 亿元，同比增长 42%/19%/18%，2024-2027
年 CAGR 为 26%，EPS 分别 0.96/1.14/1.34 元/股，当前股价对应 PE 为
23/19/16 倍，维持“买入”评级。 
风险提示：行业需求波动风险，国内外经营风险，原材料价格波动风险，
应收款减值风险等。  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,122 1,063 1,238 1,435 1,659 

增长率 yoy（%） 10.2 -5.2 16.5 15.9 15.6 

归母净利润（百万元） 201 170 240 286 337 

增长率 yoy（%） 18.1 -15.7 41.5 19.0 17.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.80 0.68 0.96 1.14 1.34 

净资产收益率（%） 15.4 12.3 10.6 11.9 13.3 

P/E（倍） 27.3 32.4 22.9 19.3 16.3 

P/B（倍） 4.2 4.0 2.4 2.3 2.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 18 日收盘价  
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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 1321 1423 2152 2207 2353  营业收入 1122 1063 1238 1435 1659 

现金 347 430 1079 993 986  营业成本 604 588 621 709 806 

应收票据及应收账款 174 184 184 212 244  营业税金及附加 11 10 11 13 15 

其他应收款 14 7 8 9 10  营业费用 161 147 176 205 239 

预付账款 7 4 4 5 5  管理费用 68 64 75 87 100 

存货 172 145 138 157 179  研发费用 128 116 141 164 189 

其他流动资产 607 652 739 831 927  财务费用 0 -2 -2 -5 -5 

非流动资产 414 411 616 760 841  资产减值损失 -1 -1 -1 -1 -1 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 49 34 31 32 33 

固定资产 215 200 259 340 415  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 93 90 87 84 81  投资净收益 28 13 15 18 21 

其他非流动资产 107 121 270 336 344  资产处置收益 -2 2 2 3 3 

资产总计 1735 1834 2769 2966 3193  营业利润 223 187 263 313 368 

流动负债 425 451 497 572 654  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 301 320 350 400 455  利润总额 223 186 263 313 368 

其他流动负债 124 131 147 172 200  所得税 22 16 23 27 32 

非流动负债 2 2 2 2 2  净利润 201 170 240 286 337 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 2 2 2 2 2  归属母公司净利润 201 170 240 286 337 

负债合计 427 453 499 574 656  EBITDA 231 203 295 354 422 

少数股东权益 0 1 0 0 0  EPS（元/股） 0.80 0.68 0.96 1.14 1.34 

股本 215 215 251 251 251        

资本公积 133 123 872 872 872  主要财务比率      

留存收益 989 1073 1176 1300 1445  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1308 1380 2269 2392 2538  成长能力      

负债和股东权益 1735 1834 2769 2966 3193  营业收入(%) 10.2 -5.2 16.5 15.9 15.6 

       营业利润(%) 21.3 -16.4 40.9 19.0 17.9 

       归属母公司净利润(%) 18.1 -15.7 41.5 19.0 17.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.1 44.7 49.9 50.6 51.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 17.9 16.0 19.4 19.9 20.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 15.4 12.3 10.6 11.9 13.3 

经营活动现金流 315 255 273 296 352  ROIC(%) 13.6 11.2 10.5 11.7 13.1 

净利润  201 170 240 286 337  偿债能力      

折旧摊销 34 33 35 46 59  资产负债率(%) 24.6 24.7 18.0 19.3 20.5 

财务费用 0 0 0 0 0  净负债比率(%) -26.5 -31.1 -47.5 -41.5 -38.9 

投资损失 -28 -13 -15 -18 -21  流动比率 3.1 3.2 4.3 3.9 3.6 

营运资金变动  102 65 13 -18 -22  速动比率 2.6 2.8 4.0 3.5 3.3 

其他经营现金流 7 1 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -117 -58 -272 -220 -166  总资产周转率 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 

资本支出 -89 -27 -248 -197 -147  应收账款周转率 7.0 6.1 7.0 7.5 7.5 

长期投资 29 9 -40 -40 -40  应付账款周转率 5.2 4.8 5.9 6.1 6.1 

其他投资现金流 -57 -40 15 18 21  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -42 -87 648 -163 -192  每股收益(最新摊薄) 0.80 0.68 0.96 1.14 1.34 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.26 1.02 1.09 1.18 1.40 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.22 5.50 9.05 9.54 10.12 

普通股增加  0 0 36 0 0  估值比率      

资本公积增加  0 -11 749 0 0  P/E 27.3 32.4 22.9 19.3 16.3 

其他筹资现金流 -43 -76 -137 -163 -192  P/B 4.2 4.0 2.4 2.3 2.2 

现金净增加额 155 111 649 -86 -6  EV/EBITDA 22.6 19.7 15.0 12.8 10.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 18 日收盘价      
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风险提示 

 
行业需求波动风险，国内外经营风险，原材料价格波动风险，应收款减值风险等。  
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