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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 24.77 元

总市值/流通市值 26149/25462 百万元

52周最高价/最低价 26.25/17.06 元

近 3 个月日均成交额 493.47 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《特锐德（300001.SZ）-2024 年业绩快速增长，电力设备出海加

速推进》 ——2025-01-20

《特锐德（300001.SZ）-2024 年三季报点评-Q3 业绩高速增长，

电力设备与充电网业务持续向好》 ——2024-11-07

《特锐德（300001.SZ）-2024 年中报点评-电力设备业务稳健增

长，充电网业务经营持续向好》 ——2024-08-30

《特锐德（300001.SZ）-箱变业务稳健增长，充电运营龙头地位

稳固》 ——2024-04-04

公司2024年实现归母净利润9.17亿元，同比+87%。最新会计准则口径下，

2024年公司实现营收153.74亿元，同比+21%；实现归母净利润9.17亿元，

同比+87%；实现扣非归母净利润7.64亿元，同比+89%。公司2024年毛利率

为25.92%，同比-0.32pct；净利率为6.11%，同比+2.50pct。2024Q4公司实

现营收64.77亿元，环比+83%；实现归母净利润4.70亿元，环比+86%；实

现扣非归母净利润3.79亿元，环比+68%。

公司电动汽车充电网业务实现快速增长。公司2024年电动汽车充电网业务

实现营收48.90亿元，同比+18%；实现归母净利润2.08亿元，同比+72%。

2024年公司充电量突破130亿度，同比+40%。截至2024年末公司运营公共

充电桩数量达到70.9万个，稳居行业首位。公司持续加大充电网生态合作，

扩大产业协同。截至2024年底，公司在全国范围内已成立独资/合资公司超

过290家，并与保时捷、奥迪、奔驰、埃安、小鹏等超70家车企达成合作。

公司电力设备业务收入稳健增长，盈利能力大幅提升。2024年公司“智能

制造+系统集成”业务实现营收104.85亿元，同比+22%；实现归母净利润

7.09亿元，同比+91%。发电侧，2024年公司在新能源发电领域中标额同比

增长超70%，与大唐集团、龙源电力、华能集团等企业深入合作。电网侧，

公司在国家电网输变电集采、各省网配网设备协议库存等批次的招标采购中

持续稳定中标。用户侧，公司持续深耕铁路、油气开采、油气输运等领域，

成功中标包银铁路、中石化普光气田、中石油塔里木油田等多个项目。此外，

公司积极开拓产品在数据中心、新材料企业、锂电池企业等应用。

公司电力设备业务海外布局加速推进。公司持续深耕中东非、中亚欧、东南

亚及太平洋三大中心区域，重点布局新能源、电网、有色金属、油气化工以

及数据中心等行业。2024年海外业务实现合同额8.0亿元，同比+132%。2025

年1月，公司成功中标7亿元沙特国家电网高压移动式变电站项目，进一步

展现了公司在国际市场的竞争力和竞争优势。

风险提示：电网投资不及预期；新能源车销量不及预期；行业竞争加剧风险。

投资建议：维持盈利预测，维持优于大市评级。我们预计公司2025-2027年

实现归母净利润12.18/15.32/18.62亿元，同比+33%/+26%/+22%，EPS分别

为1.15/1.45/1.76元；动态PE分别为21.5/17.1/14.0倍。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 14,602 15,374 17,214 19,241 21,392

(+/-%) 25.6% 5.3% 12.0% 11.8% 11.2%

净利润(百万元) 491 917 1218 1532 1862

(+/-%) 80.4% 86.6% 32.9% 25.7% 21.6%

每股收益（元） 0.47 0.87 1.15 1.45 1.76

EBIT Margin 7.7% 9.6% 10.5% 11.4% 12.2%

净资产收益率（ROE） 7.1% 11.6% 14.7% 16.3% 17.4%

市盈率（PE） 53.2 28.5 21.5 17.1 14.0

EV/EBITDA 26.2 21.5 19.8 17.0 14.9

市净率（PB） 3.40 3.09 2.67 2.32 2.00

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测；注：摊薄 EPS 按最新总股本计算；2023 年数据为原会计准则口径数据
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根据会计准则最新要求，充电服务业务应采用净额法确认收入，同时保证类质保

费用应计入营业成本。在最新会计准则口径下，2024 年公司实现营收 153.74 亿

元，同比+21%；实现归母净利润 9.17 亿元，同比+87%；实现扣非归母净利润 7.64

亿元，同比+89%。公司 2024 年毛利率为 25.92%，同比-0.32pct；净利率为 6.11%，

同比+2.50pct。

在最新会计准则口径下，2024Q4 公司实现营收 64.77 亿元，环比+83%；实现归母

净利润 4.70 亿元，环比+86%；实现扣非归母净利润 3.79 亿元，环比+68%。

图1：公司营业收入及同比增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及同比增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理；2022-2024

年营收数据采用会计准则最新口径

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司期间费用率同比降低。会计准则最新口径下，2024 年公司期间费用率为 17.

02%，同比-1.47pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 5.80%/6.17%/3.74%

/1.31%，同比-0.75pct/-0.32pct/-0.12pct/-0.28pct。

2024 年末公司固定资产总额为 33.32 亿元，较 2023 年末减少 4.14 亿元。2024

年末在建工程为 3.58 亿元，较 2023 年末增加 1.67 亿元。

2024 年公司其他收益为 3.02 亿元，同比增加 0.23 亿元，2024Q4 其他收益为 1.25

亿元。2024 年公司投资收益为 0.68 亿元，同比增加 0.07 亿元，2024Q4 投资收益

为 0.23 亿元。

2024 年公司计提资产减值损失 2.83 亿元，同比多计提 0.78 亿元，2024Q4 计提资

产减值损失2.15亿元。2024年公司计提信用减值损失3.68亿元，同比少计提0.87

亿元，2024Q4 计提信用减值损失 2.82 亿元。

公司电动汽车充电网业务实现快速增长，盈利能力持续提升。公司 2024 年电动

汽车充电网业务实现营收 48.90 亿元，同比+18%；实现归母净利润 2.08 亿元，同

比+72%。2024 年公司充电量突破 130 亿度，同比+40%。截至 2024 年末公司运营

公共充电桩数量达到 70.9 万个，稳居行业首位。公司持续加大充电网生态合作，

扩大产业协同。截至 2024 年底，公司在全国范围内已成立独资/合资公司超过 290

家，并与保时捷、奥迪、奔驰、埃安、小鹏等超 70 家车企达成合作。

公司充电网技术持续创新升级，积极通过虚拟电厂参与电网互动。公司针对行业

发展关键需求，发布“充电网设备智能运维大模型”、“充电与电池安全大模型”、
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“充电网+微电网虚拟电厂能源调控大模型”三个大模型以及“乘用车自动充电机

器手”等产品，引领充电行业发展。同时，公司积极通过虚拟电厂平台参与电网

互动。2024 年，公司具备虚拟电厂条件的可调度电站数量超过 3400 座。2024 年

公司参与电网互动业务规模超 300 万 kWh、产生相关收益近 1000 万元。此外，公

司 2024 年参与电力市场化交易的电量超过 14 亿度。

公司电力设备业务收入稳健增长，盈利能力大幅提升。2024 年公司“智能制造+

系统集成”业务实现营收 104.85 亿元，同比+22%；实现归母净利润 7.09 亿元，

同比+91%。

发电侧，2024 年公司在新能源发电领域中标额同比增长超 70%，与大唐集团、龙

源电力、华能集团等企业深入合作。同时，在国内储能高速发展背景下，公司把

握行业机遇，完成近 900 台储能箱变的交付。

电网侧，公司在国家电网输变电集采、各省网配网设备协议库存等批次的招标采

购中持续稳定中标，在南方电网主网设备招标采购及配网设备招标采购中均有重

大突破，具备规模化持续中标能力。

用户侧，公司持续深耕铁路、油气开采、油气输运等领域，成功中标包银铁路、

中石化普光气田、中石油塔里木油田等多个项目。此外，公司积极开拓产品在数

据中心、新材料、锂电池等领域应用。2024 年，公司成功中标中国移动张家口数

据中心、阿里数据中心、北京数字经济算力中心、中国电信内蒙古信息园等大型

数据中心项目。在与比亚迪、格林美、青美邦、通威、澳晟等客户合作中，公司

为客户快速投产创收提供高效可靠的电力系统解决方案。

公司电力设备业务海外布局加速推进。公司积极响应一带一路发展战略，持续深

耕中东非、中亚欧、东南亚及太平洋三大中心区域，重点布局新能源、电网、有

色金属、油气化工以及数据中心等行业。2024 年海外业务实现合同额 8.0 亿元，

同比+132%。2025 年 1 月，公司成功中标 7 亿元沙特国家电网高压移动式变电站

项目，进一步展现了公司在国际市场的竞争力和竞争优势。

投资建议：维持盈利预测，维持优于大市评级。我们预计公司 2025-2027 年实现

归母净利润 12.18/15.32/18.62 亿元，同比+33%/+26%/+22%， EPS 分别为

1.15/1.45/1.76 元；动态 PE 分别为 21.5/17.1/14.0 倍。

表1：可比公司估值表（2025 年 4 月 23 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

300001.SZ 特锐德 24.8 261.5 1.15 1.45 1.76 21.47 17.07 14.04 优于大市

000400.SZ 许继电气 22.7 231.3 1.43 1.84 2.24 15.87 12.34 10.13 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2838 2742 3548 3744 4036 营业收入 14602 15374 17214 19241 21392

应收款项 8440 9706 8489 8961 9963 营业成本 11191 11389 12724 14161 15661

存货净额 1609 1206 3773 4217 4689 营业税金及附加 65 89 95 106 118

其他流动资产 1031 882 1018 1133 1253 销售费用 912 891 981 1077 1177

流动资产合计 15317 16241 17692 19018 21007 管理费用 824 948 1007 1087 1177

固定资产 3938 3690 4194 4849 5549 研发费用 489 575 594 616 652

无形资产及其他 779 719 690 661 632 财务费用 202 202 222 238 237

其他长期资产 2223 2598 2582 2886 3209 投资收益 61 68 75 80 80

长期股权投资 1621 1766 1766 1766 1766

资产信用减值及公允价

值变动 (660) (651) (575) (550) (510)

资产总计 23877 25013 26923 29180 32163 其他收入 282 356 385 415 415

短期借款及交易性金融

负债 2883 3340 4000 4000 4000 营业利润 602 1053 1476 1901 2355

应付款项 7735 8079 7782 8292 9175 营业外净收支 (69) (27) 0 0 0

其他流动负债 1725 1890 2007 2229 2460 利润总额 534 1026 1476 1901 2355

流动负债合计 13044 14028 14650 15483 16705 所得税费用 7 87 133 181 236

长期借款及应付债券 1454 944 944 944 944 少数股东损益 36 23 125 188 257

其他长期负债 1684 1579 1579 1581 1583 归属于母公司净利润 491 917 1218 1532 1862

长期负债合计 3138 2524 2523 2525 2528 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 16181 16551 17173 18008 19232 净利润 491 917 1218 1532 1862

少数股东权益 1006 988 1113 1301 1559 资产减值准备 (205) (283) (250) (250) (250)

股东权益 6689 7475 8692 9980 11536 折旧摊销 493 502 375 404 440

负债和股东权益总计 23877 25013 26978 29290 32328 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 202 202 222 238 237

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 119 (512) (684) (297) (474)

每股收益 0.47 0.87 1.15 1.45 1.76 其它 447 691 467 544 611

每股红利 0.10 0.00 0.23 0.29 0.35 经营活动现金流 1345 1315 1126 1932 2190

每股净资产 7.29 8.02 9.29 10.69 12.40 资本开支 (1063) (862) (849) (1030) (1111)

ROIC 12% 15% 16% 17% 18% 其它投资现金流 137 73 91 (224) (243)

ROE 7% 12% 15% 16% 17% 投资活动现金流 (926) (789) (758) (1254) (1354)

毛利率 23% 26% 26% 26% 27% 权益性融资 (47) (27) 0 0 0

EBIT Margin 8% 10% 11% 11% 12% 负债净变化 (237) 460 660 0 0

EBITDA Margin 11% 13% 13% 14% 14% 支付股利、利息 (53) (733) 0 (244) (306)

收入增长 26% 5% 12% 12% 11% 其它融资现金流 (257) 969 660 0 0

净利润增长率 80% 87% 33% 26% 22% 融资活动现金流 (539) (503) 437 (482) (543)

资产负债率 68% 66% 64% 61% 59% 现金净变动 (120) 23 805 196 292

息率 0.4% 0.0% 0.9% 1.2% 1.4% 货币资金的期初余额 3025 2838 2742 3548 3744

P/E 53.2 28.5 21.5 17.1 14.0 货币资金的期末余额 2838 2742 3548 3744 4036

P/B 3.4 3.1 2.7 2.3 2.0 企业自由现金流 656 485 492 1062 1201

EV/EBITDA 26.2 21.5 19.8 17.0 14.9 权益自由现金流 220 759 949 847 988

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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