
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                                                                      证券研究报告 
 

 

25 年经营目标彰显信心，订单目标同比高速增长  
    

主要观点： 

 业绩 

公司公布 2024 年年报及 2025 年第一季度报告。2024 年实现营收

154.58 亿元，同比增长 24.06%，实现归母净利 20.49 亿元，同比增长

31.42%，扣非归母净利润 18.78 亿元，同比增长 32.19%。2024Q4 实现

营收 50.51 亿元，同比增长 30.20%，实现归母净利 5.58 亿元，同比增

长 35.73%，扣非归母净利 4.73 亿元，同比增长 52.48%。2025Q1 实现

营收 32.27 亿元，同比增长 21.41%，实现归母净利 4.46 亿元，同比增

长 22.91%，扣非归母净利 4.37 亿元，同比增长 28.10%。2024 年全年

毛利率为 31.25%，同比提升 1.75pct；2024Q4 毛利率为 30.88%，同比

提升 2.73pct。2025Q1 毛利率为 30.31%，同比下降 0.39Pct。 

 25 年经营目标显信心，订单目标同比高速增长 

2024 年新增订单 214.57 亿元（不含税），同比增长 29.94%。2025 年公

司将（1）巩固国内网内市场，提升市占率；（2）加强海外重点市场的

根据地建设；（3）重视开发和技术创新，拓展产品品类，积极开拓柔性

直流输电、储能、静止同步调相机、汽车电子电器、中压开关、套管、

智能运维、低压开关、超容等新产品、新业务机会。2025 年公司经营目

标，实现新增合同订单 268 亿元（不含税），同比增长 25%，实现营业收

入 185 亿元，同比增长 20%。 

 投资建议 

我们预计 25-27 年收入分别为 186.80/224.16/268.99 亿元（前值为

191.20/235.81/-亿元）；归母净利润分别为 27.69/33.60/36.63 亿元

（前值为 25.30/29.79/-亿元），对应 PE 分别 20.2/16.7/15.3 倍，维

持“买入”评级。 

 风险提示 
市场竞争加剧；汇率波动风险；新产品推进速度不及预期。 

  
 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 15458  18680  22416  26899 

收入同比（%） 24.1% 20.8% 20.0% 20.0% 

归属母公司净利润 2049  2769  3360  3663 

净利润同比（%） 31.4% 35.1% 21.4% 9.0% 

毛利率（%） 31.2% 31.5% 31.8% 32.0% 

ROE（%） 16.6% 18.2% 18.1% 16.5% 

每股收益（元） 2.64  3.56  4.32  4.71 

P/E 27.54  20.23  16.67  15.29 

P/B 4.57  3.68  3.01  2.52 

EV/EBITDA 19.31  15.06  13.08  11.18 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 
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投资评级：买入（维持） 

报告日期：         2025-05-04 
 

收盘价（元） 71.97 
近 12 个月最高/最低（元） 81.81/59.66 
总股本（百万股） 778 
流通股本（百万股） 606 
流通股比例（%） 77.89 
总市值（亿元） 560 
流通市值（亿元） 436 
   
公司价格与沪深 300 走势比较 
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邮箱：zhangzhibang@hazq.com 
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相关报告 

1.业绩增长稳健，GIS 新基地有望贡
献新增量 2024-12-03 
2.乘电力投资之风，业绩未来可期
2024-06-12 
3.业绩稳步增长，海外市场持续拓展
2024-08-25 
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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 18911  22437  46622  50658   营业收入 15458  18680  22416  26899  

现金 4028  4279  1508  3868   营业成本 10628  12796  15299  18291  

应收账款 5758  6547  18738  19358   营业税金及附加 99  121  143  173  

其他应收款 297  328  863  875   销售费用 768  934  1121  1345  

预付账款 534  600  2005  2164   管理费用 449  551  661  794  

存货 3477  4150  12659  13159   财务费用 -7  -134  -142  -44  

其他流动资产 4816  6533  10849  11234   资产减值损失 -152  15  15  15  

非流动资产 4563  4748  5194  5942   公允价值变动收益 29  0  0  0  

长期投资 3  3  3  4   投资净收益 47  19  24  0  

固定资产 2368  3034  3640  4195   营业利润 2432  3290  3990  4350  

无形资产 572  662  752  842   营业外收入 9  6  7  7  

其他非流动资产 1620  1049  799  901   营业外支出 11  13  12  12  

资产总计 23474  27186  51816  56600   利润总额 2431  3284  3985  4345  

流动负债 10618  11439  32635  33685   所得税 346  467  567  618  

短期借款 149  184  204  234   净利润 2085  2817  3418  3727  

应付账款 4670  5636  14160  14176   少数股东损益 36  48  59  64  

其他流动负债 5800  5620  18271  19275   归属母公司净利润 2049  2769  3360  3663  

非流动负债 200  205  219  223   EBITDA 2730  3450  4189  4692  

长期借款 28  37  47  46   EPS（元） 2.64  3.56  4.32  4.71  

其他非流动负债 172  168  172  177        

负债合计 10818  11645  32854  33908   主要财务比率     

少数股东权益 276  324  383  447   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 778  778  778  778   成长能力     

资本公积 408  455  455  455   营业收入 24.1% 20.8% 20.0% 20.0% 

留存收益 11194  13984  17346  21013   营业利润 36.8% 35.3% 21.3% 9.0% 

归属母公司股东权 12380  15217  18580  22246   归属于母公司净利 31.4% 35.1% 21.4% 9.0% 

负债和股东权益 23474  27186  51816  56600   获利能力     

      毛利率（%） 31.2% 31.5% 31.8% 32.0% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 13.3% 14.8% 15.0% 13.6% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 16.6% 18.2% 18.1% 16.5% 

经营活动现金流 2462  1432  -1372  3978   ROIC（%） 16.5% 17.1% 17.1% 16.0% 

净利润 2085  2817  3418  3727   偿债能力     

折旧摊销 255  300  346  391   资产负债率（%） 46.1% 42.8% 63.4% 59.9% 

财务费用 24  7  8  9   净负债比率（%） 85.5% 74.9% 173.3% 149.4% 

投资损失 -47  -19  -24  0   流动比率 1.78  1.96  1.43  1.50  

营运资金变动 13  -1697  -5189  -213   速动比率 1.28  1.40  0.85  0.93  

其他经营现金流 2205  4538  8676  4003   营运能力     

投资活动现金流 -1705  -1276  -1420  -1638   总资产周转率 0.73  0.74  0.57  0.50  

资本支出 -919  -1229  -1228  -1227   应收账款周转率 3.06  3.04  1.77  1.41  

长期投资 191  13  -203  -407   应付账款周转率 2.46  2.48  1.55  1.29  

其他投资现金流 -977  -60  11  -4   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -199  90  21  20   每股收益 2.64  3.56  4.32  4.71  

短期借款 67  35  20  30   每股经营现金流 3.16  1.84  -1.76  5.11  

长期借款 -2  9  9  -1   每股净资产 15.92  19.56  23.88  28.59  

普通股增加 4  1  0  0   估值比率     

资本公积增加 249  47  0  0   P/E 27.54  20.23  16.67  15.29  

其他筹资现金流 -517  -1  -9  -9   P/B 4.57  3.68  3.01  2.52  

现金净增加额 550  251  -2771  2360   EV/EBITDA 19.31  15.06  13.08  11.18  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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分析师与研究助理简介 

分析师：张志邦，华安证券电新行业首席分析师，香港中文大学金融学硕士，5 年卖方行业研究经验。  
分析师：郑洋，华安证券电新行业分析师。 
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法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人

对这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 
增 持 — 未 来  6 个 月 的 投 资 收 益 率 领 先 市 场 基 准 指 数  5% 以 上 ; 
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致

使无法给出明确的投资评级。 
 

 

 


