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业绩持续兑现,“双海”+“数据中心”提供新弹性 
    

主要观点： 

 业绩 

公司发布 2024 年年度报告及 2025 年第一季度报告。2024 年实现营收

64.44 亿元，YoY+29.62%；归母净利润 6.63 亿元，YoY+33.80%；扣非

归母净利 6.54 亿元，YoY+33.57%。毛利率为 22.29%，同比下降

0.40Pct。2024Q4 实现营收 23.54 亿元，YoY+41.78%；归母净利润

2.27 亿元，YoY+27.12%；扣非归母净利 2.23 亿元，YoY+24.80%。毛利

率为 20.96%，同比下降 1.18Pct。2025Q1 实现营收 13.06 亿元，

YoY+26.21%；归母净利润 1.12 亿元，YoY+25.01%；扣非归母净利 1.10

亿元，YoY+23.07%。毛利率为 21.78%，同比下降 1.29Pct。 

 变压器、开关柜营收快速增长，“双海”+“数据中心”提供弹性 

从产品构成上来看，公司箱变产品实现营收 42.39 亿元，YoY+22.60%，

成套开关柜实现营收 6.74 亿元，YoY+32.65%，变压器实现营收 10.74

亿元，YoY+56.12%，成套开关与变压器产品快速增长。 

“双海”：海外、海风，海外公司积极布局直销渠道，瞄准欧洲、中

东、东南亚、北美等市场，有望实现“1-10”的快速发展，支撑毛利率

提升。海风，公司在国内有一次海上升压产品的落地，有望实现对海外

品牌的进口替代。数据中心：公司连续中标第三方 IDC 运营商项目，充

分彰显 MyPower 电力模块已得到 IDC 用户的充分认可，产品力处于行业

领先水平，未来有望为公司提供新的业绩弹性。 

 投资建议 

我们预计公司 2025-2027 年收入分别为 83.02/105.48/132.93 亿元

（ 前 值 为 83.69/103.92/- 亿 元 ）； 归 母 净 利 润 分 别 为

8.71/10.70/12.84 亿元（前值为 8.58/10.63/-亿元），对应 PE 分别

15.0/12.2/10.2 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业竞争格局恶化；国内装机需求不及预期；原材料价格波动风险等。 
  
 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 6444  8302  10548  13293 

收入同比（%） 29.6% 28.8% 27.0% 26.0% 

归属母公司净利润 663  871  1070  1284 

净利润同比（%） 33.8% 31.5% 22.9% 20.0% 

毛利率（%） 22.3% 22.1% 21.5% 21.2% 

ROE（%） 14.2% 15.7% 16.1% 16.1% 

每股收益（元） 2.12  2.79  3.43  4.11 

P/E 20.72  15.00  12.21  10.18 

P/B 2.93  2.35  1.97  1.64 

EV/EBITDA 13.74  10.50  7.78  5.70 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 
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[Table_BaseData] 收盘价（元） 41.86
近 12 个月最高/最低（元） 56.78/26.33
总股本（百万股） 312
流通股本（百万股） 175
流通股比例（%） 56.09
总市值（亿元） 130.7
流通市值（亿元） 73.2
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300 走势比较 
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[Table_CompanyReport] 相关报告 
1. 25 年海外+海风双轮驱动,数据中

心提供新弹性 2025-01-22 
2. 业绩稳健增长持续兑现，25 年海

外直销+海风双轮驱动 2024-10-
30 

3. 经营持续向好，业绩稳步兑现
2024-08-29 

4. 需求超预期增长，公司业绩未来

可期 2024-05-16 
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财务报表与盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7816  9880  12572  15845   营业收入 6444  8302  10548  13293  

现金 2418  2924  3907  5147   营业成本 5008  6466  8277  10469  

应收账款 2834  3650  4662  5921   营业税金及附加 27  34  43  55  

其他应收款 43  63  61  48   销售费用 217  282  359  452  

预付账款 91  116  149  188   管理费用 132  232  295  372  

存货 1089  1478  1877  2275   财务费用 -20  -72  -86  -116  

其他流动资产 1342  1649  1915  2265   资产减值损失 -71  -49  -58  -67  

非流动资产 1522  1653  1676  1667   公允价值变动收益 1  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0   投资净收益 3  0  0  0  

固定资产 496  496  494  490   营业利润 756  994  1222  1466  

无形资产 161  191  222  223   营业外收入 1  1  1  1  

其他非流动资产 865  966  960  954   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 9338  11533  14248  17512   利润总额 756  995  1222  1466  

流动负债 4637  5942  7571  9531   所得税 94  123  152  182  

短期借款 29  44  59  74   净利润 663  871  1070  1284  

应付账款 2390  3054  3909  4944   少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 2217  2844  3603  4513   归属母公司净利润 663  871  1070  1284  

非流动负债 29  29  29  29   EBITDA 826  971  1186  1404  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 2.12  2.79  3.43  4.11  

其他非流动负债 29  29  29  29        

负债合计 4666  5971  7600  9560   主要财务比率     

少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 312  312  312  312   成长能力     

资本公积 2894  2899  2899  2899   营业收入 29.6% 28.8% 27.0% 26.0% 

留存收益 1466  2351  3437  4741   营业利润 35.9% 31.5% 22.9% 20.0% 

归属母公司股东权 4672  5562  6648  7952   归属于母公司净利 33.8% 31.5% 22.9% 20.0% 

负债和股东权益 9338  11533  14248  17512   获利能力     

      毛利率（%） 22.3% 22.1% 21.5% 21.2% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 10.3% 10.5% 10.1% 9.7% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 14.2% 15.7% 16.1% 16.1% 

经营活动现金流 385  679  1054  1282   ROIC（%） 14.4% 14.4% 14.8% 14.7% 

净利润 663  871  1070  1284   偿债能力     

折旧摊销 50  48  51  53   资产负债率（%） 50.0% 51.8% 53.3% 54.6% 

财务费用 2  1  1  2   净负债比率（%） 99.9% 107.4% 114.3% 120.2% 

投资损失 -3  0  0  0   流动比率 1.69  1.66  1.66  1.66  

营运资金变动 -465  -363  -210  -213   速动比率 1.25  1.22  1.24  1.27  

其他经营现金流 1266  1355  1422  1654   营运能力     

投资活动现金流 -727  -187  -85  -55   总资产周转率 0.75  0.80  0.82  0.84  

资本支出 -198  -81  -81  -51   应收账款周转率 2.58  2.56  2.54  2.51  

长期投资 -534  0  0  0   应付账款周转率 2.34  2.38  2.38  2.37  

其他投资现金流 5  -106  -4  -4   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -235  14  14  13   每股收益 2.12  2.79  3.43  4.11  

短期借款 17  15  15  15   每股经营现金流 1.23  2.18  3.38  4.11  

长期借款 -37  0  0  0   每股净资产 14.96  17.81  21.29  25.47  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 -11  5  0  0   P/E 20.72  15.00  12.21  10.18  

其他筹资现金流 -204  -6  -1  -2   P/B 2.93  2.35  1.97  1.64  

现金净增加额 -577  507  983  1240   EV/EBITDA 13.74  10.50  7.78  5.70  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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