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新雷能（300593.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评    
 

战略性布局数据中心；多领域产能储备迎接复苏 
 

 2025 年 04 月 22 日 

 

➢ 事件：4 月 21 日，公司发布 2024 年年报，全年实现营收 9.2 亿元，YOY 

-37.2%；归母净利润-5.0 亿元，同比转亏（2023 年为 0.97 亿元）。同时发布

2025 年一季报，1Q25 实现营收 2.3 亿元，YOY +16.8%；归母净利润-0.44 亿

元，1Q24 为-0.39 亿元。业绩表现符合市场预期。行业需求周期性波动、计提

资产减值损失、研发费用增加是公司 2024 年亏损的主要原因，我们点评如下： 

➢ 资产减值损失影响 4Q24 业绩；有序推进产能建设。1）单季度：4Q24，

公司实现营收 2.4 亿元，YOY -35.8%；归母净利润-3.6 亿元，4Q23 为-0.6 亿

元，主要系资产减值影响所致（2024 年计提资产减值损失 2.8 亿元）。2）盈利

能力：2024 年，公司毛利率同比下滑 5.4ppt 至 40.0%；1Q25 毛利率为 44%，

开始回升。3）产能建设：北京特种电源扩产项目预计年底投入使用；深圳雷能

通信及数据中心电源研发制造基地/成都恩吉芯功率半导体研发及结算总部/西

安雷能电机驱动及电源研发制造基地 3 个项目均预计于三季度投入使用。 

➢ 低轨卫星领域取得进展；商誉减值基本计提完毕。2024 年，分产品看，公

司：1）电源、电驱及电机类：实现营收 8.7 亿元，YOY -36.2%；毛利率同比下

滑 5.4ppt 至 38.8%。2）集成电路及微模组：实现营收 0.4 亿元，YOY -44.0%。

公司开展了首款通用低轨卫星用控制器芯片研制工作，该芯片可广泛应用于商业

航天领域的电源。分子公司看：1）深圳雷能：营收同比减少 46.9%至 2.7 亿元；

净利润-0.43 亿元，转亏，2023 年为 0.42 亿元。2）武汉永力：营收同比减少

7.8%至 1.9 亿元；净利润-0.13 亿元，转亏，2023 年为 0.15 亿元。2024 年，

武汉永力计提商誉减值准备 1003 万元，商誉基本计提完毕。 

➢ 加大数据中心等研发投入；2024 年研发费用 3.9 亿元。2024 年，公司期

间费用率同比增加 28.1ppt 至 63.6%，其中，销售费用率同比增加 2.0ppt 至

6.3%；管理费用率同比增加 5.8ppt 至 13.4%；研发费用率同比增加 19.7ppt

至 42.3%，研发费用同比增加 17.4%至 3.9 亿元。2024 年，公司经营活动净现

金流为-0.3 亿元，2023 年为 0.4 亿元，主要系回款同比减少，人工及费用支出

同比增加所致。截至 1Q25 末，公司：1）应收账款及票据 10.3 亿元，较年初减

少 4.9%；2）存货 9.0 亿元，较年初减少 12.3%。 

➢ 投资建议：公司是国内特种电源龙头，深耕航空航天等特种领域及通信领域，

同时战略布局数据中心，并拓展低轨卫星星座、电驱电机、集成电路微模组、功

率半导体等业务领域。2025 年积极拓产；1Q25 毛利率开始回升。我们预计，

公司 2025~2027 年归母净利润分别是 1.01 亿元、3.07 亿元、4.93 亿元，当前

股价对应 2025~2027 年 PE 分别是 73x/24x/15x。我们考虑到公司的电源行业

龙头地位及在数据中心等多个领域的战略布局，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产能建设不及预期等。   
[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） 922 1,499 2,102 3,007 

增长率（%） -37.2 62.6 40.2 43.1 

归属母公司股东净利润（百万元） -501 101 307 493 

增长率（%） -617.2 120.2 203.3 60.9 

每股收益（元） -0.92 0.19 0.57 0.91 

PE / 73 24 15 

PB 3.0 2.9 2.7 2.3 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 22 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 922 1,499 2,102 3,007  成长能力（%）     

营业成本 553 746 1,034 1,469  营业收入增长率 -37.16 62.64 40.20 43.09 

营业税金及附加 8 10 15 21  EBIT 增长率 -427.14 138.83 128.83 44.99 

销售费用 58 72 99 141  净利润增长率 -617.17 120.18 203.26 60.88 

管理费用 123 135 174 253  盈利能力（%）     

研发费用 390 360 378 541  毛利率 40.04 50.21 50.81 51.17 

EBIT -452 176 402 582  净利润率 -55.77 7.21 14.96 16.70 

财务费用 15 14 23 17  总资产收益率 ROA -11.69 2.24 5.98 8.22 

资产减值损失 -282 -70 -70 -70  净资产收益率 ROE -20.34 4.03 11.15 15.59 

投资收益 5 5 7 11  偿债能力     

营业利润 -483 117 340 543  流动比率 2.82 2.97 2.90 2.87 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.95 1.90 1.85 1.82 

利润总额 -483 117 340 543  现金比率 0.63 0.30 0.27 0.27 

所得税 31 9 26 41  资产负债率（%） 38.42 40.28 42.63 43.97 

净利润 -514 108 315 502  经营效率     

归属于母公司净利润 -501 101 307 493  应收账款周转天数 308.79 230.00 190.00 160.00 

EBITDA -343 286 523 715  存货周转天数 567.79 530.00 440.00 375.00 

      总资产周转率 0.22 0.33 0.41 0.50 

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

货币资金 628 293 309 370  每股收益 -0.92 0.19 0.57 0.91 

应收账款及票据 1,028 1,248 1,492 1,849  每股净资产 4.54 4.62 5.07 5.83 

预付款项 9 15 19 23  每股经营现金流 -0.06 -0.33 0.39 0.50 

存货 860 1,014 1,176 1,439  每股股利 0.00 0.11 0.12 0.14 

其他流动资产 281 286 291 307  估值分析     

流动资产合计 2,806 2,855 3,287 3,989  PE / 73 24 15 

长期股权投资 10 10 10 10  PB 3.0 2.9 2.7 2.3 

固定资产 456 606 749 886  EV/EBITDA / 29.30 16.39 12.19 

无形资产 122 146 169 192  股息收益率（%） 0.00 0.82 0.88 1.06 

非流动资产合计 1,477 1,649 1,836 2,014       

资产合计 4,282 4,504 5,122 6,002       

短期借款 253 253 253 253  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 366 327 453 644  净利润 -514 108 315 502 

其他流动负债 374 382 425 490  折旧和摊销 109 111 122 133 

流动负债合计 993 962 1,132 1,388  营运资金变动 32 -490 -322 -460 

长期借款 612 812 1,012 1,212  经营活动现金流 -30 -177 210 271 

其他长期负债 40 40 40 40  资本开支 -326 -283 -308 -310 

非流动负债合计 652 852 1,052 1,252  投资 57 0 0 0 

负债合计 1,645 1,814 2,183 2,639  投资活动现金流 -260 -278 -301 -300 

股本 542 547 547 547  股权募资 7 4 0 0 

少数股东权益 176 183 191 200  债务募资 314 200 200 200 

股东权益合计 2,637 2,689 2,939 3,363  筹资活动现金流 115 120 107 90 

负债和股东权益合计 4,282 4,504 5,122 6,002  现金净流量 -176 -335 16 61 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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