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中熔电气（301031.SZ）2024 年年报和 2025 年一季报点评     

业绩超预期，激励熔断器持续放量 
 

 2025 年 04 月 21 日 

 

➢ 事件。25 年 4 月 21 日，公司发布 2024 年年报和 25 年一季报，24 年全年

实现营收 14.21 亿元，同比增长 34.11%；实现归母净利润 1.87 亿元，同比增长

59.80%；扣非后归母净利润 1.84 亿元，同比增长 60.66%。25 年一季度实现营

收 3.9 亿元，同比增长 44.98%；实现归母净利润 0.61 亿元，同比增长 125.81%；

扣非后归母净利润 0.59 亿元，同比增长 127.19%。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2024Q4 营收 4.55 亿元,同比+50.80%，

环比+22.38%；归母净利润为 0.67 亿元，同比+112.38%，环比+22.68%；扣

非后净利润为 0.66 亿元，同比+115.72%，环比+20.73%。毛利率：2024Q4 毛

利率为 42.09%，同比+0.80pct，环比+3.03pcts。净利率：2024Q4 净利率为

14.71%，同比+4.26pcts，环比+0.04pct。 

➢ 厂商合作稳定，客户结构优良。在新能源汽车市场，公司产品主要通过宁德

时代、比亚迪、中创新航、国轩高科、纬湃科技、博格华纳、APTIV、联合汽车

电子、捷普电子、汇川技术等主流动力电池、电控系统及其配套厂商进入新能源

汽车供应链，主要终端用户有特斯拉、戴姆勒、比亚迪汽车、现代、广汽、一汽

大众、上汽大众、蔚来、小鹏、理想、极氪、上汽乘用车等国内外主流新能源整

车厂商。在新能源风光发电及储能市场，公司主要客户有阳光电源、宁德时代、

特斯拉、华为、比亚迪、金风科技、特变电工、亿纬锂能、上能电气、禾望电气、

维谛等；数据中心市场主要客户有华为、中兴、维谛、中恒电气、科华等；轨道

交通市场主要客户有中国中车、GE Transportation（Wabtec）等。 

➢ 技术积淀深厚，激励熔断器收入同比高增。公司在激励熔断器和智能熔断器

领域深耕多年，公司已形成从 70V-1000VDC 多个电压等级产品，广泛应用于新

能源汽车、新能源风光发电及储能等中高端市场领域，下游需求旺盛。产销量方

面，2024 年，激励熔断器产量达到 157.01 万只，同比增长 168.48%；销量达

到 135.91 万只，同比增长 200.95%。收入方面，2024 年，激励熔断器收入达

到 1.37 亿元，同比增长 189.12%，占总营收的 9.65%。 

➢ 投资建议：公司是电力熔断器龙头，EV 高电压趋势有望带动公司产品价值

量提升，同时公司也在积极推进海外市场的销售，未来具备较高的成长空间。我

们预计公司 2025-2027 年营收分别为 19.60/26.49/34.02 亿元，对应增速分别

为 37.9%/35.2%/28.4%；归母净利润分别 3.32/4.60/6.06 亿元，对应增速分别

为 77.5%/38.6%/31.9%，以 4 月 21 日收盘价作为基准，对应 2025-2027 年

PE 为 24x/18x/13x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；新能源汽车产业政策变动风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,421 1,960 2,649 3,402 

增长率（%） 34.1 37.9 35.2 28.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 187 332 460 606 

增长率（%） 59.8 77.5 38.6 31.9 

每股收益（元） 2.82 5.01 6.94 9.15 

PE 43 24 18 13 

PB 7.0 5.7 4.7 3.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,421 1,960 2,649 3,402  成长能力（%）     

营业成本 856 1,182 1,604 2,067  营业收入增长率 34.11 37.93 35.16 28.41 

营业税金及附加 13 16 21 27  EBIT 增长率 64.06 75.99 37.79 30.88 

销售费用 82 98 127 156  净利润增长率 59.80 77.47 38.60 31.86 

管理费用 94 118 154 191  盈利能力（%）     

研发费用 136 157 207 259  毛利率 39.74 39.68 39.47 39.25 

EBIT 227 400 551 721  净利润率 13.16 16.93 17.36 17.82 

财务费用 7 15 18 18  总资产收益率 ROA 8.35 11.32 12.78 14.17 

资产减值损失 -14 0 0 0  净资产收益率 ROE 16.12 23.40 26.34 27.94 

投资收益 0 2 3 4  偿债能力     

营业利润 218 385 534 705  流动比率 1.65 1.64 1.68 1.78 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.40 1.42 1.47 1.57 

利润总额 218 386 535 705  现金比率 0.30 0.46 0.52 0.61 

所得税 31 54 75 99  资产负债率（%） 48.19 51.65 51.49 49.28 

净利润 187 332 460 606  经营效率     

归属于母公司净利润 187 332 460 606  应收账款周转天数 156.64 140.00 130.00 120.00 

EBITDA 278 458 622 788  存货周转天数 97.36 90.00 80.00 70.00 

      总资产周转率 0.72 0.76 0.81 0.86 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 288 615 870 1,175  每股收益 2.82 5.01 6.94 9.15 

应收账款及票据 1,048 1,285 1,592 1,858  每股净资产 17.50 21.39 26.34 32.74 

预付款项 3 5 6 8  每股经营现金流 1.84 4.37 6.16 8.81 

存货 228 291 351 396  每股股利 0.75 1.99 2.75 3.63 

其他流动资产 5 7 9 11  估值分析     

流动资产合计 1,573 2,203 2,828 3,449  PE 43 24 18 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.0 5.7 4.7 3.7 

固定资产 424 453 479 504  EV/EBITDA 29.77 18.06 13.30 10.50 

无形资产 58 63 68 73  股息收益率（%） 0.61 1.62 2.24 2.96 

非流动资产合计 666 729 771 830       

资产合计 2,239 2,932 3,599 4,278       

短期借款 232 432 552 602  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 640 810 1,011 1,189  净利润 187 332 460 606 

其他流动负债 84 102 120 142  折旧和摊销 51 58 71 67 

流动负债合计 956 1,344 1,682 1,933  营运资金变动 -148 -119 -151 -121 

长期借款 116 162 162 162  经营活动现金流 122 290 408 584 

其他长期负债 8 9 9 14  资本开支 -142 -113 -109 -122 

非流动负债合计 123 171 171 176  投资 -3 0 0 0 

负债合计 1,079 1,514 1,853 2,109  投资活动现金流 -145 -111 -106 -118 

股本 66 66 66 66  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 164 246 114 50 

股东权益合计 1,160 1,418 1,746 2,170  筹资活动现金流 85 148 -48 -161 

负债和股东权益合计 2,239 2,932 3,599 4,278  现金净流量 62 327 254 305 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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