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威腾电气（688226.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评    
 
算力拉动母线需求，跨界光模块有望贡献新增量  

 2025 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月，公司发布 2024 年报以及 2025 年一季报，24 年全年

公司实现营业收入 34.81 亿元，同比+22.23%，实现归母净利润 0.95 亿元，同

比-21.25%，实现扣非归母净利润 0.92元，同比-21.76%。分季度来看，24Q4

公司实现收入 7.36 亿元，同比-12.41％，环比-17.59%；实现归母净利润-

1416.58 万元，实现扣非归母净利-1409.73 万元，归母净利与扣非归母净利均

同环比由盈转亏。25Q1 公司实现收入 8.74 亿元，同比+9.90%，环比

+18.73%，实现归母净利润 1329.47 亿元，扣非归母净利润 1165.62 亿元，环

比改善。 

➢ 母线应用场景持续拓宽，有望受益于算力需求提升。在数据中心用电需求

提升的背景下，围绕数据中心的相关输配电产品未来将成为输配电行业的重要

增长来源。在数据中心中，与列头柜+电缆相比母线方案同面积可以放置更多机

柜，且运维成本更低、使用寿命更长，为了进一步提高大型数据中心的配电施

工和扩容灵活性，全母线配电方案有望替代电缆+列头柜，成为未来数据中心的

主流配电解决方案。24 年公司推出了新一代智能化动力母线，采用高散热新型

型材结构母线等产品，并自主开发出应用于数据中心直流机柜的智能型直流母

线槽，同时将应用于数据中心机柜的智能型交流母线槽的电流从 630A 升级到 

1250A，有力拓宽了母线产品的市场应用边界，有望受益于算力需求的提升。 

➢ 成立合资公司跨界光模块，AIDC 产品矩阵再完善。25 年 4 月 12 日，公

司发布公告，拟与上海深度湾、上海磐星共同投资成立合资公司，开展基于硅

光技术和工艺的高速光模块/组等光通信产品的研发、生产、销售及应用，公司

持股 51%。在数据中心领域，公司已为华为、阿里等知名客户提供了相关配电

设备产品，与客户建立了稳定的合作关系，数据中心相关产品的销售收入近年

来持续增长。我们认为公司切入光模块板块，有望凭借在数据中心业务中积累

的制造、集成经验和优质的客户资源，进一步拓宽公司业务范围，丰富数据中

心相关产品序列，通过母线+光模块的产品布局，打造 AIDC 基建+组网的综合

方案解决服务商。 

➢ 投资建议：预计公司 25-27 年营收分别为 45.94/60.30/69.92 亿元，归母

净利润分别为 2.05/3.38/4.16 亿元，对应 4 月 28 日收盘价，PE 为

26x/16x/13x。总体来看，公司母线基本盘稳健，有望受益于算力需求提升，

储能业务加速放量，焊带在光伏格局改善后利润有望修复，中长期看光模块业

务或将提供新增量，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，市场竞争加剧等。  

 
[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） 3,481 4,594 6,030 6,992 

增长率（%） 22.2 32.0 31.3 16.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 95 205 338 416 

增长率（%） -21.2 116.0 64.8 23.2 

每股收益（元） 0.51 1.09 1.80 2.22 

PE 57 26 16 13 

PB 3.2 2.2 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 28 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 3,481 4,594 6,030 6,992  成长能力（%）     

营业成本 2,935 3,881 5,012 5,788  营业收入增长率 22.23 31.97 31.28 15.95 

营业税金及附加 15 16 21 24  EBIT 增长率 0.57 74.93 57.69 21.41 

销售费用 134 138 178 203  净利润增长率 -21.25 116.02 64.76 23.20 

管理费用 95 122 160 185  盈利能力（%）     

研发费用 104 101 133 154  毛利率 15.68 15.51 16.88 17.21 

EBIT 195 341 538 654  净利润率 2.73 4.46 5.60 5.95 

财务费用 58 62 75 86  总资产收益率 ROA 1.93 3.10 4.32 4.72 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 5.69 8.49 12.55 13.81 

投资收益 -14 -7 -5 -3  偿债能力     

营业利润 123 272 458 564  流动比率 1.26 1.48 1.49 1.52 

营业外收支 -3 -1 -1 -1  速动比率 1.03 1.25 1.25 1.28 

利润总额 120 271 457 563  现金比率 0.33 0.47 0.42 0.42 

所得税 17 35 59 73  资产负债率（%） 64.58 61.97 63.54 63.15 

净利润 102 236 397 489  经营效率     

归属于母公司净利润 95 205 338 416  应收账款周转天数 152.80 150.00 150.00 150.00 

EBITDA 251 457 690 837  存货周转天数 57.21 57.00 57.00 57.00 

      总资产周转率 0.87 0.80 0.84 0.84 

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

货币资金 896 1,561 1,671 1,897  每股收益 0.51 1.09 1.80 2.22 

应收账款及票据 1,771 2,282 3,000 3,481  每股净资产 8.88 12.86 14.34 16.05 

预付款项 33 39 50 58  每股经营现金流 0.62 1.00 1.47 2.87 

存货 466 615 794 917  每股股利 0.15 0.15 0.32 0.51 

其他流动资产 212 396 426 447  估值分析     

流动资产合计 3,379 4,892 5,941 6,799  PE 57 26 16 13 

长期股权投资 16 16 16 16  PB 3.2 2.2 2.0 1.8 

固定资产 520 993 1,318 1,544  EV/EBITDA 25.89 14.22 9.41 7.76 

无形资产 187 191 195 199  股息收益率（%） 0.53 0.52 1.11 1.76 

非流动资产合计 1,528 1,723 1,883 2,012       

资产合计 4,907 6,615 7,824 8,811       

短期借款 824 1,024 1,124 1,224  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,352 1,779 2,297 2,653  净利润 102 236 397 489 

其他流动负债 502 506 560 597  折旧和摊销 56 115 151 183 

流动负债合计 2,677 3,308 3,981 4,473  营运资金变动 -107 -255 -381 -254 

长期借款 467 767 967 1,067  经营活动现金流 117 188 276 538 

其他长期负债 24 24 24 24  资本开支 -357 -313 -314 -314 

非流动负债合计 491 791 991 1,091  投资 -7 -178 0 0 

负债合计 3,169 4,099 4,972 5,564  投资活动现金流 -364 -496 -318 -317 

股本 187 217 217 217  股权募资 586 570 0 0 

少数股东权益 72 102 162 235  债务募资 345 500 300 200 

股东权益合计 1,738 2,516 2,853 3,247  筹资活动现金流 844 972 152 6 

负债和股东权益合计 4,907 6,615 7,824 8,811  现金净流量 599 664 110 226 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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