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证券研究报告·A 股公司简评 电力设备 

2024 年报、2025 年一季报点评：季度

业绩低点已现，电能质量、充电桩维持

高增，储能海外潜力大 
 

核心观点 

公司发布 2024 年年报，全年实现营收、归母、扣非 30.4 亿、

4.29 亿、4.17 亿元，同比+14.5%/+6.5%/+9.5%。公司发布 2025

年一季报，实现营收、归母、扣非 6.04/0.73/0.68 亿，同比

+0.9%/+9.9%/+14.3%，环比-48.6%/-54%/-56.5%。从年报来看，

财务数据与此前快报基本一致，业务结构中充电桩、工业电源

增速较快，四季度盈利能力已明显回升。一季报来看，收入、

业绩平稳增长，盈利能力持续修复。预计今年 AI 电源推动下，

电能质量有望成为增长亮点，同时充电桩维持高速增长，储能

海外业务有望明显修复。 

事件 

公司发布 2024 年报，全年实现营收、归母、扣非 30.4 亿、4.29

亿、4.17 亿元，同比+14.5%/+6.5%/+9.5%。公司发布 2025 年一

季报 ， 实现 营收 、 归母 、 扣非 6.04/0.73/0.68 亿， 同比

+0.9%/+9.9%/+14.3%，环比-48.6%/-54%/-56.5%。 

简评 

年报与此前快报一致符合预期，Q4 盈利能力有所恢复 

财务数据上，年报与此前业绩快报数据基本一致。单 Q4 来看，

实 现 营 收 、 归 母 、 扣 非 9.41/1.58/1.57 亿 元 ， 同 比

+2.5%/+22.1%/+28.9%，环比+41.7%/+77.8%/+82.2%，净利率恢

复到 16.7%，环比+3.4pct，主要因费用环比基本持平（费用率下

降 5pct），出口退税（所得税环比-0.2 亿）所致。业务拆分如

下： 

（1）工业电源 

全年收入 6.03 亿元，同比增长 13.1%，增速恢复至两位数，主

要因海外工业回流，数据中心拉动等影响，预计其中数据中心

占比超 20%。毛利率维持在 54%，是公司传统现金流业务，经

营质量高。预计今年在海外工业回流，及 AIDC 对有源滤波器

（APF）的旺盛需求下， 增速有望在 20%以上。 

（2）充电桩 

全年收入 12.2 亿元，同比增长 43%，毛利率 38.2%。大部分出

货为国内，海外预计在 1-2 亿，毛利率可达 60%以上。预计今年

国内仍维持 30%以上增速，海外增速更高，公司在欧洲、东南

亚业务拓展较快。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

0.79/-3.43 5.98/5.13 11.16/4.17 

12 月最高/最低价（元）  42.38/18.16 

总股本（万股）  31,279.58 

流通 A股（万股）  26,749.40 

总市值（亿元）  99.72 

流通市值（亿元）  85.28 

近 3 月日均成交量（万）  1678.45 

主要股东   

方兴  17.92% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.11.06 

【中信建投电力设备及新能源】盛弘

股份(300693):2024 年三季报点评：业

绩短期承压，国内业务保持高竞争

力，静待海外需求复苏 

24.08.04 

【中信建投电力设备及新能源】盛弘

股份(300693):2024 年中报点评：海外
储能短期承压，产能前置蓄势待发，

业务增长空间广阔  
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（3）储能 

全年收入 8.57 亿，同比有一定下降，主要因海外储能收缩，国内由大储转向工商储所致。毛利率 29.6%，下降

3.5pct，主要因海外储能占比下降所致。公司国内业务积极转向毛利率、回款周期更好的工商储，海外今年在

欧洲、东南亚、北美等市场工商储预计将有亮眼表现，且正在与头部集成商、电池厂商合作进入海外大储市场，

预计今年该业务将有所恢复，海外成为亮点。 

（4）电池化成 

全年收入 2.96 亿，同比-0.9%，毛利率 39.4%，同比-5.5pct。主要因锂电行业扩产减缓引起，预计后续维持文

中略增。 

2025 年一季报：盈利能力持续修复 

2025Q1 实现营收、归母、扣非 6.04/0.73/0.68 亿，同比+0.9%/+9.9%/+14.3%，环比-48.6%/-54%/-56.5%。毛利

率 39.6%，同/环+0.07/+2.6pct，净利率 11.8%，同/环+0.9/-4.8pct。我们预计电能质量、充电桩业务增速较快，

储能受海外影响，同比可能有一定下降。随着公司收入规模的提升，盈利能力持续修复。今年以来公司还在东

南亚筹备海外代工厂，以应对关税等外部因素的影响。 

盈利预测  

预计公司 2025、2026、2027 年归母净利润分别为 5.38、6.93、8.45 亿元，估值 18.6、14.4、11.8 倍。 

 

 

  
重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,650.97 3,036.17 3,704.48 4,354.60 5,025.00 

YoY(%) 76.37 14.53 22.01 17.55 15.40 

净利润(百万元) 402.83 428.98 537.74 693.43 845.28 

YoY(%)  80.20 6.49 25.35 28.95 21.90 

毛利率(%) 41.01 39.20 39.52 39.81 40.37 

净利率(%) 15.20 14.13 14.52 15.92 16.82 

ROE(%) 27.74 23.60 24.35 25.56 25.41 

EPS(摊薄/元) 1.29 1.37 1.72 2.22 2.70 

P/E(倍) 24.84 23.33 18.61 14.43 11.84 

P/B(倍) 6.89 5.50 4.53 3.69 3.01 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1）需求方面：国内储能装机增速不及预期，新能源投资增速下降；海外储能需求不及预期，海外碳中和

进度放缓。 

2）供给方面：  IGBT 等电力电子器件供给紧张，国产化进度不及预期；铜、铝、钢等金属原材料价格和

加工费用上涨。 

3）政策方面：储能相关扶持政策不及预期；容量电价补偿标准低于预期；电力现货市场推进进度不及预

期；电力峰谷价差不及预期。 

4）国际形势方面：国际贸易壁垒加深，出口受阻；本地化生产要求提高，成本上升；国际冲突导致海运

费用上涨、交期延长。 

5）市场方面：竞争加剧导致储能电池、集成商、PCS 厂商毛利率、盈利能力低于预期；公司市场竞争策

略失误。 

 



 

  

1 

A股公司简评报告 

盛弘股份 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明 

 

报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,616.00 2,781.26 3,830.33 4,812.53 5,890.10  营业收入 2,650.97 3,036.17 3,704.48 4,354.60 5,025.00 

现金 541.59 524.61 803.72 1,326.15 1,937.79  营业成本 1,563.80 1,845.85 2,240.56 2,621.09 2,996.17 

应收票据及应收账款合

计 

1,018.04 1,122.67 1,509.12 1,773.97 2,047.07  营业税金及附加 19.35 18.75 24.19 28.43 32.81 

其他应收款 16.60 13.38 22.13 26.01 30.02  销售费用 330.67 362.70 426.02 474.65 527.63 

预付账款 18.98 23.24 28.02 32.94 38.01  管理费用 94.24 112.87 118.54 126.28 140.70 

存货 726.68 701.38 1,057.88 1,237.54 1,414.64  研发费用 231.00 256.75 314.88 357.08 417.08 

其他流动资产 294.10 395.97 409.46 415.92 422.58  财务费用 -11.26 1.80 3.90 -1.69 -5.18 

非流动资产 731.71 889.54 773.59 655.18 555.21  资产减值损失 -23.64 -26.76 -29.64 -30.48 -30.15 

长期投资 1.00 1.00 0.81 0.61 0.42  信用减值损失 -7.88 -7.31 -7.41 -8.71 -10.05 

固定资产 437.15 448.81 391.85 332.42 270.50  其他收益 59.07 52.90 48.23 48.23 48.23 

无形资产 79.72 132.11 110.09 88.07 66.05  公允价值变动收益 5.23 5.59 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 213.84 307.62 270.84 234.08 218.24  投资净收益 0.00 0.00 0.59 0.59 0.59 

资产总计 3,347.71 3,670.80 4,603.91 5,467.71 6,445.31  资产处置收益 0.58 0.67 0.43 0.43 0.43 

流动负债 1,758.20 1,750.72 2,333.33 2,731.02 3,126.32  营业利润 456.52 462.54 588.59 758.81 924.85 

短期借款 76.54 112.63 0.00 0.00 0.00  营业外收入 1.48 2.64 1.75 1.75 1.75 

应付票据及应付账款合

计 

1,117.83 1,068.37 1,541.94 1,803.82 2,061.95  营业外支出 2.04 2.75 2.41 2.41 2.41 

其他流动负债 563.83 569.72 791.39 927.20 1,064.37  利润总额 455.96 462.43 587.93 758.15 924.19 

非流动负债 134.20 101.21 63.67 29.38 1.71  所得税 54.89 38.07 52.91 68.23 83.18 

长期借款 129.30 96.67 59.13 24.84 -2.83  净利润 401.07 424.37 535.02 689.92 841.01 

其他非流动负债 4.90 4.54 4.54 4.54 4.54  少数股东损益 -1.76 -4.61 -2.72 -3.51 -4.27 

负债合计 1,892.40 1,851.93 2,397.00 2,760.40 3,128.02  归属母公司净利润 402.83 428.98 537.74 693.43 845.28 

少数股东权益 3.04 0.91 -1.81 -5.32 -9.60  EBITDA 488.17 533.23 707.57 874.67 1,018.78 

股本 309.29 311.09 311.09 311.09 311.09  EPS（元） 1.29 1.37 1.72 2.22 2.70 

资本公积 213.35 249.26 249.26 249.26 249.26        

留存收益 929.64 1,257.62 1,648.38 2,152.28 2,766.54  主要财务比率      

归属母公司股东权益 1,452.28 1,817.97 2,208.73 2,712.63 3,326.88  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 3,347.71 3,670.80 4,603.91 5,467.71 6,445.31  成长能力           

       营业收入(%) 76.37  14.53  22.01  17.55  15.40  

       营业利润(%) 84.37  1.32  27.25  28.92  21.88  

       归属于母公司净利润

(%) 

80.20  6.49  25.35  28.95  21.90  

       获利能力           

       毛利率(%) 41.01  39.20  39.52  39.81  40.37  

       净利率(%) 15.20  14.13  14.52  15.92  16.82  

       ROE(%) 27.74  23.60  24.35  25.56  25.41  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 42.65  37.68  37.73  47.37  57.21  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力           

经营活动现金流 438.57 363.66 583.31 747.73 868.33  资产负债率(%) 56.53  50.45  52.06  50.49  48.53  

净利润 401.07 424.37 535.02 689.92 841.01  净负债比率(%) -23.07  -17.34  -33.74  -48.07  -58.50  

折旧摊销 43.47 69.00 115.73 118.21 99.78  流动比率 1.49  1.59  1.64  1.76  1.88  

财务费用 -11.26 1.80 3.90 -1.69 -5.18  速动比率 1.05  1.16  1.16  1.28  1.40  

投资损失 0.00 0.00 -0.59 -0.59 -0.59  营运能力           

营运资金变动 -55.75 -158.16 -74.73 -62.07 -70.64  总资产周转率 0.79  0.83  0.80  0.80  0.78  

其他经营现金流 61.04 26.66 3.97 3.95 3.95  应收账款周转率 2.99  3.18  2.83  2.83  2.83  

投资活动现金流 -238.78 -301.83 -3.16 -3.16 -3.16  应付账款周转率 1.72  2.19  1.82  1.82  1.82  

资本支出 145.75 147.73 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）           

长期投资 -98.95 -161.98 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.29  1.37  1.72  2.22  2.70  

其他投资现金流 -285.57 -287.58 -3.16 -3.16 -3.16  每股经营现金流(最新

摊薄) 

1.40  1.16  1.86  2.39  2.78  

筹资活动现金流 -35.53 -60.67 -301.05 -222.12 -253.52  每股净资产(最新摊薄) 4.64  5.81  7.06  8.67  10.64  

短期借款 -23.53 36.09 -112.63 0.00 0.00  估值比率           

长期借款 32.60 -32.63 -37.54 -34.29 -27.67  P/E 24.84  23.33  18.61  14.43  11.84  

其他筹资现金流 -44.60 -64.13 -150.88 -187.84 -225.85  P/B 6.89  5.50  4.53  3.69  3.01  

现金净增加额 170.92 4.18 279.10 522.44 611.64  EV/EBITDA 18.26  15.00  13.07  10.01  8.03   

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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分析师介绍 朱玥  

中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究发展

部，8 年证券行业研究经验，曾就职于兴业证券、方正证券，《财经》杂志，专注于

新能源产业链研究和国家政策解读跟踪，在 2019 至 2022 年期间带领团队多次在新财

富、金麒麟，水晶球等行业权威评选中名列前茅。 

雷云泽  

中信建投证券电力设备及新能源研究员，清华大学大学电气工程硕士，研究方向为储

能、电力设备。2022 年所在团队荣获新财富最佳分析师评选第四名，2022 年上证报

最佳电力设备新能源分析师第二名，金麒麟评选光伏设备第二名，金麒麟电池行业第

三名，金麒麟新能源汽车第三名，水晶球新能源行业第三名，水晶球电力设备行业第

五名。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后

6 个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6

个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场

以沪深 300 指数作为基准；新三板市场以三板成

指为基准；香港市场以恒生指数作为基准；美国

市场以标普 500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补

偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名

分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央

编号已披露在报告首页。 
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