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正泰电器（601877.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

毛利率持续提升，25Q1 业绩环比大幅改善 
 

 2025 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 29 日，公司发布 24 年年报、25 年一季报。2024 年，

公司实现营收 645.19 亿元，同比+12.70%；归母净利润 38.74 亿元；同比

+5.10%；扣非归母净利润 36.78 亿元，同比-3.94%。单 24Q4，公司实现营收

181.10 亿元，同比+23.78%，环比+3.95%；归母净利润 3.77 亿元，同比-

45.80%，环比-76.09%；扣非归母净利润 3.20 亿元，同比-62.29%，环比-

77.95%。25Q1 实现营收 145.59 亿元，同比-8.53%，环比-19.61%；归母净利

润 11.63 亿元，同比+7.65%，环比+208.81%；扣非归母净利润 10.87 亿元，

同比+5.32%，环比+240.29%。 

➢ 低压电器业务稳步增长，渠道生态、重点行业、海外重点市场持续发力。24

年公司低压电器板块实现营收 209.22 亿元，同比+3.89%，仍维持正增长趋势；

毛利率为 29.99%，同比+1.97Pcts，毛利率持续优化趋势明显。国内业务，公司

持续保持市场领导者地位，有序推进 5321 渠道生态重构，深挖潜力区域市场，

构建高效低成本储运配一体化网络；聚焦电网、新能源场站、OEM 等专业行业

市场，以及算力中心与智慧城市重点项目，深耕倍增“四新四高”业务。海外业

务，重点聚焦欧洲、中东、北非、亚太等高潜力区域，深挖“风-光-储-数”应用

新领域、新场景，沙特、肯尼亚、巴西、墨西哥等本土化制造工厂相继投运，本

土化制造与交付能力持续提升。 

➢ 户用光伏业务高质发展，电站业务结构持续优化。24 年公司光伏板块实现

营收 429.88 亿元，同比+17.44%，收入增速亮眼；毛利率为 20.26%，同比

+1.99Pcts，盈利能力持续改善。户用光伏业务，正泰安能 24 年实现营收 318.26

亿元，净利润 28.61 亿元，年度新增装机容量超 13GW，电站交易规模超 8GW，

持有电站装机容量突破 19GW，持续领跑行业。电站业务，以“国内多元布局、

海外精准突破”双轮驱动。国内市场，积极探索共享储能电站、电站综合能源市

场等业务，实现了多元化储能商业模式创新应用。海外市场，加快多元化拓展，

推动新西兰、土耳其、欧洲等多地业务实现突破。逆变器储能业务，构建全球业

务格局，持续发力北美、韩国优势市场，加快欧洲市场突破。积极开拓日本、拉

美、亚太等新兴市场，推动逆变器及储能业务持续提升。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027年营收分别为 691.65、772.33、862.79

亿元，对应增速分别为 7.2%、11.7%、11.7%；归母净利润分别为 46.43、56.11、

68.77 亿元，对应增速分别为 19.8%、20.8%、22.6%，以 4 月 30 日收盘价为

基准，对应 2025-2027 年 PE 为 10X、9X、7X，公司是内资低压电器和户用光

伏龙头，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外市场需求不及预期风险，原材料价格大幅波动风险。  

 
[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） 64,519 69,165 77,233 86,279 

增长率（%） 12.7 7.2 11.7 11.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,874 4,643 5,611 6,877 

增长率（%） 5.1 19.8 20.8 22.6 

每股收益（元） 1.80 2.16 2.61 3.20 

PE 12 10 9 7 

PB 1.1 1.1 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 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 64,519 69,165 77,233 86,279  成长能力（%）     

营业成本 49,355 53,654 59,047 65,852  营业收入增长率 12.70 7.20 11.66 11.71 

营业税金及附加 477 484 541 604  EBIT 增长率 15.56 5.82 22.56 18.74 

销售费用 2,644 2,697 2,935 3,106  净利润增长率 5.10 19.85 20.83 22.57 

管理费用 2,334 2,421 2,703 2,847  盈利能力（%）     

研发费用 1,267 1,383 1,545 1,726  毛利率 23.50 22.43 23.55 23.68 

EBIT 8,166 8,641 10,591 12,576  净利润率 6.00 6.71 7.26 7.97 

财务费用 1,890 1,762 1,664 1,594  总资产收益率 ROA 2.81 3.09 3.51 4.01 

资产减值损失 -561 -224 -230 -238  净资产收益率 ROE 9.20 10.25 11.36 12.64 

投资收益 794 692 772 863  偿债能力     

营业利润 6,816 7,347 9,469 11,607  流动比率 1.43 1.44 1.50 1.57 

营业外收支 -50 0 0 0  速动比率 0.58 0.69 0.77 0.86 

利润总额 6,766 7,347 9,469 11,607  现金比率 0.21 0.35 0.41 0.48 

所得税 1,557 1,543 1,989 2,437  资产负债率（%） 63.28 63.31 61.86 60.19 

净利润 5,209 5,804 7,481 9,169  经营效率     

归属于母公司净利润 3,874 4,643 5,611 6,877  应收账款周转天数 80.76 77.44 74.68 75.27 

EBITDA 10,575 11,080 13,090 15,140  存货周转天数 300.90 298.74 274.92 254.26 

      总资产周转率 0.50 0.48 0.50 0.52 

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

货币资金 12,182 22,454 28,278 34,621  每股收益 1.80 2.16 2.61 3.20 

应收账款及票据 16,991 17,445 19,480 22,049  每股净资产 19.59 21.09 22.98 25.31 

预付款项 1,189 1,610 1,771 1,976  每股经营现金流 7.07 6.88 5.12 5.50 

存货 44,561 44,488 45,696 47,322  每股股利 0.60 0.72 0.87 1.07 

其他流动资产 6,437 6,816 7,469 8,373  估值分析     

流动资产合计 81,361 92,812 102,694 114,340  PE 12 10 9 7 

长期股权投资 5,867 5,867 5,867 5,867  PB 1.1 1.1 1.0 0.9 

固定资产 27,381 27,781 28,181 28,581  EV/EBITDA 7.70 7.35 6.22 5.38 

无形资产 974 974 974 974  股息收益率（%） 2.69 3.23 3.90 4.78 

非流动资产合计 56,721 57,286 57,265 57,240       

资产合计 138,081 150,098 159,959 171,581       

短期借款 11,827 14,327 14,327 14,327  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 20,070 24,591 27,063 30,365  净利润 5,209 5,804 7,481 9,169 

其他流动负债 24,856 25,570 27,023 28,041  折旧和摊销 2,409 2,438 2,499 2,564 

流动负债合计 56,753 64,488 68,413 72,733  营运资金变动 5,834 5,092 -619 -1,222 

长期借款 12,427 12,427 12,427 12,427  经营活动现金流 15,202 14,793 11,009 11,820 

其他长期负债 18,194 18,109 18,109 18,109  资本开支 -2,881 -2,085 -2,135 -2,196 

非流动负债合计 30,621 30,536 30,536 30,536  投资 -1,958 0 0 0 

负债合计 87,375 95,024 98,950 103,269  投资活动现金流 -3,823 -1,775 -1,363 -1,333 

股本 2,149 2,149 2,149 2,149  股权募资 141 0 0 0 

少数股东权益 8,601 9,762 11,632 13,924  债务募资 -1,105 935 0 0 

股东权益合计 50,707 55,074 61,009 68,311  筹资活动现金流 -11,068 -2,746 -3,822 -4,144 

负债和股东权益合计 138,081 150,098 159,959 171,581  现金净流量 110 10,271 5,824 6,342 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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