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事件：公司发布 2024 年报和 2025 年一季报。 

2024 年，营业收入 170.89 亿元，同比+0.2%；归母净利润 11.17 亿

元，同比+11%；扣非归母净利润 10.62 亿元，同比+22%。 

利润率方面，销售毛利率 20.77%，同比+2.77pct，主要系毛利率较高

的直流输电系统板块确收加快；销售净利率 7.56%，同比+0.61pct。 

费用率方面，2024 年销售费用率 4.22%，同比+1.33pct，主要是搭建

二级营销平台、加大市场开拓力度影响；管理费用率 3.49%，同比基本持

平；研发费用率 5.15%，同比+0.39pct。 

2024Q4，营业收入 75 亿元，同比+17%；归母净利润 2.2 亿元，同比

-5%；扣非归母净利润 2 亿元，同比+32%。 

2025Q1，营业收入 23.5 亿，同比-16%；归母净利润 2.1 亿，同比-

13%；扣非归母净利润 2 亿元，同比-10%。 

2024年调结构优化报表质量： 

2024 年，直流输电系统板块收入 14.44 亿，同比+101.7%，高毛利率

板块收入加快；新能源及系统集成板块收入 24.6 亿，同比-37.5%，低毛利

率板块收入继续压降。 

2025 年及“十五五”期间，公司直流业务有望继续受益特高压、海

风柔直、直流背靠背等建设进程加快： 

国家电网公司年初表示，2025 年将进一步加大投资力度，全年电网

投资有望首次超过 6500 亿元。 

根据《中国能源报》，2025 年将投产特高压线路“两交五直”，未来几

年，列入计划可能开工特高压“十六交十二直”。“十五五”期间我国特高

压工程投资将保持稳定。同时，预计海风柔直、直流背靠背项目等也将为

公司直流业务带来增长空间。 

投资建议：公司是直流输电设备龙头企业，有望持续受益直流输电行

业 增 速 加 快 ， 预 计 2025/2026/2027 年 公 司 营 业 收 入 分 别 为

174.8/195.3/216.1 亿元,同比+2.3%/+11.7%/+10.7%；归母净利润分别为

14.1/18.8/22.4 亿元，同比+26%/+33.8%/+19%，EPS 为 1.38/1.85/2.2 元/股。

当前股价对应 2025/2026/2027 年 PE 16/12/10。给予“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、下游需求不及预期、新技术发展不及预期  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 17,089 17,482 19,529 21,612 

营业收入增长率(%) 0.17% 2.30% 11.71% 10.67% 

归母净利（百万元） 1,117 1,407 1,884 2,242 

净利润增长率(%) 11.09% 26.01% 33.83% 19.01% 

摊薄每股收益（元） 1.10 1.38 1.85 2.20 

市盈率（PE） 24.99 16.47 12.31 10.34 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 5,016 5,555 5,591 7,517 9,231  营业收入 17,061 17,089 17,482 19,529 21,612 

应收和预付款项 7,897 9,966 8,823 10,067 11,525  营业成本 13,990 13,539 13,569 14,926 16,375 

存货 2,708 2,644 2,807 2,964 3,279  营业税金及附加 80 84 96 99 112 

其他流动资产 2,208 2,426 2,751 2,882 3,117  销售费用 492 720 699 742 756 

流动资产合计 17,829 20,591 19,972 23,430 27,152  管理费用 604 597 594 644 692 

长期股权投资 331 340 340 340 340  财务费用 -55 -55 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -17 -59 -10 -10 -10 

固定资产 1,761 1,767 1,394 1,020 646  投资收益 55 29 27 42 39 

在建工程 101 209 208 207 205  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 852 853 852 852 852  营业利润 1,217 1,392 1,829 2,381 2,861 

长期待摊费用 6 8 8 8 8  其他非经营损益 18 22 0 0 0 

其他非流动资产 18,851 22,087 21,611 25,069 28,791  利润总额 1,235 1,414 1,829 2,381 2,861 

资产总计 21,903 25,265 24,413 27,496 30,842  所得税 49 122 141 161 220 

短期借款 0 78 78 78 78  净利润 1,186 1,292 1,688 2,220 2,641 

应付和预收款项 7,815 9,732 7,986 9,284 10,531  少数股东损益 181 175 281 336 399 

长期借款 0 153 153 153 153  归母股东净利润 1,005 1,117 1,407 1,884 2,242 

其他负债 2,395 2,919 2,657 2,942 3,257        

负债合计 10,210 12,883 10,874 12,458 14,019  预测指标      

股本 1,019 1,019 1,019 1,019 1,019   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 607 640 640 640 640  毛利率 18.00% 20.77% 22.38% 23.57% 24.23% 

留存收益 9,155 9,697 10,567 11,730 13,115  销售净利率 5.89% 6.54% 8.05% 9.64% 10.37% 

归母公司股东权益 10,705 11,295 12,172 13,335 14,720  销售收入增长率 13.51% 0.17% 2.30% 11.71% 10.67% 

少数股东权益 988 1,087 1,367 1,704 2,103  EBIT 增长率 2.93% 21.23% 35.29% 30.15% 20.16% 

股东权益合计 11,693 12,382 13,539 15,039 16,823  净利润增长率 28.03% 11.09% 26.01% 33.83% 19.01% 

负债和股东权益 21,903 25,265 24,413 27,496 30,842  ROE 9.39% 9.89% 11.56% 14.12% 15.23% 

       ROA 5.74% 5.48% 6.80% 8.55% 9.05% 

现金流量表（百万）       ROIC 9.10% 9.70% 12.15% 14.42% 15.37% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.00 1.10 1.38 1.85 2.20 

经营性现金流 2,748 1,299 717 2,622 2,551  PE(X) 22.02 24.99 16.47 12.31 10.34 

投资性现金流 -539 -386 -144 24 21  PB(X) 2.09 2.48 1.90 1.74 1.57 

融资性现金流 -859 -356 -538 -720 -857  PS(X) 1.31 1.64 1.33 1.19 1.07 

现金增加额 1,350 557 36 1,926 1,714  EV/EBITDA(X) 12.11 13.49 8.11 5.79 4.41 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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