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户储扰动减弱，数据中心业务迎 Ai 新机遇 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,440 4,159 5,143 6,031 6,774 

增长率 yoy（%） 23.6 -23.5 23.7 17.3 12.3 

归母净利润（百万元） 845 394 577 724 854 

增长率 yoy（%） 28.8 -53.4 46.3 25.6 17.9 

ROE（%） 20.2 8.9 12.0 13.5 14.2 

EPS 最新摊薄（元） 1.45 0.68 0.99 1.24 1.47 

P/E（倍） 16.3 35.0 23.9 19.0 16.2 

P/B（倍） 3.3 3.2 2.9 2.6 2.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 4 月 25 日，公司发布 2024 年年报与 2025 年一季报。2024

年公司实现营业收入 41.59 亿元，同比下降 23.54%，实现归母净利润 3.94

亿元，同比下降 53.38%；从季度表现来看，24Q4 公司实现营收/归母净利

润 12.47/0.37 亿元，环比+22.25%/-72.87%，主要系基于国家可再生能源

补贴进展，公司对运营的光伏电站增加计提应收账款信用减值损失，影响年

末盈利表现。 

2025 年第一季度，公司实现营收 9.43 亿元，同比+13.51%，实现归母净利

润 1.11 亿元，同比 /环比 -10.44%/197.37%，单季度毛利率 /净利率

29.37%/11.77%，环比+5.22/8.42 个 pct，整体业绩表现仍受行业淡季影响，

数据中心业务支撑盈利能力。 

数据中心业务稳中有进，Ai 时代有望焕发新春。2024 年公司数据中心业务

出货 246.99 万套，同比+11.85%，实现营收 25.97 亿元，同比+3.51%，板

块整体毛利率 35.29%，同比-2.44 个 pct。作为最早一批进入数据中心产品

领域的国内企业，公司凭借产品性能和服务质量，在持续深耕金融、通信等

优势行业的同时，不断加大对互联网行业的突破，与传统领域相比，各家互

联网大厂纷纷加大对 AIDC 的资本开支，且 AIDC 对于 UPS 等电力产品的规

格要求与价格容忍度也相对更高，公司有望把握 AI时代“新基建”的落地契机，

随着各大项目落地进度收获业绩。 

欧洲户储扰动影响逐渐减弱，光储充业务底部拐点已现。从 2023 下半年开

始，在欧洲户储库存累积、竞争加剧的影响下，公司大客户提货动作逐步放

缓，订单执行不及预期冲击板块业绩，2024 年新能源板块出货 19.23 万套，

同比下降 36.46%，光储充产品实现收入 13.61 亿元，同比-49.43%，板块整

体毛利率 16.63%，同比下降 8.07 个 pct。逆势之下，公司积极拓展海外渠

道建设，着重布局海外工商储与中东、东南亚、非洲等新市场新客户，叠加

欧洲市场景气度逐步复苏，光储业务底部最暗时刻已过，新能源板块业务有

望重归增长通道。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营业收入 51.43、60.31、67.74 亿元，

实现归母净利润 5.77、7.24、8.54 亿元，同比增长 46.3%、25.6%、17.9%，

对应 EPS 分别为 0.99、1.24、1.47 元，当前股价对应的 PE 倍数为 23.9X、
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行业 电力设备及新能源 

2025 年 5 月 13 日收盘价（元） 23.68 

总市值（百万元） 13,787.09 

流通市值（百万元） 13,383.89 

总股本（百万股） 582.23 

流通股本（百万股） 565.20 

近 3 月日均成交额（百万元） 499.81   

股价走势 
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19X、16.2X，公司深耕数据中心行业多年，有望乘 AI东风焕发新生，光储业

务底部时刻已过，业绩反转在即，予以“买入”评级。 

风险提示：原材料短缺及价格波动风险；新业务市场拓展不及预期；产能扩

张不及预期；海外局势风险及汇兑风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 4513 4188 4989 5571 6204  营业收入 5440 4159 5143 6031 6774 

现金 1552 492 671 603 1014  营业成本 3718 2935 3595 4189 4685 

应收票据及应收账款 1425 1532 1865 2262 2293  营业税金及附加 61 59 22 60 64 

其他应收款 21 26 31 36 39  销售费用 293 306 328 414 474 

预付账款 11 17 17 23 22  管理费用 131 126 145 175 224 

存货 1100 1049 1348 1575 1772  研发费用 246 275 298 374 440 

其他流动资产 403 1073 1057 1073 1064  财务费用 -61 -80 -5 5 -7 

非流动资产 2370 2996 3168 3424 3502  资产和信用减值损失 -82 -120 -113 14 88 

长期股权投资 1 1 91 212 317  其他收益 47 41 44 42 43 

固定资产 1096 1066 1329 1406 1410  公允价值变动收益 0 1 0 1 1 

无形资产 255 258 287 304 312  投资净收益 0 9 6 7 7 

其他非流动资产 1018 1671 1462 1502 1462  资产处置收益 0.1 -0.05 0 0 0 

资产总计 6883 7185 8157 8996 9706  营业利润 1018 469 697 879 1033 

流动负债 2282 2466 2952 3200 3283  营业外收入 1 14 4 5 6 

短期借款 113 274 469 721 420  营业外支出 5 2 3 3 3 

应付票据及应付账款 1616 1679 1882 2133 2432  利润总额 1014 481 698 881 1035 

其他流动负债 553 513 601 346 431  所得税 143 87 112 150 171 

非流动负债 290 287 287 287 287  净利润 871 395 586 731 864 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 26 1 9 6 10 

其他非流动负债 290 287 287 287 287  归属母公司净利润 845 394 577 724 854 

负债合计 2573 2753 3239 3487 3570  EBITDA 1065 525 817 1033 1184 

少数股东权益 88 83 92 98 109  EPS（元/股） 1.45 0.68 0.99 1.24 1.47 

股本 587 582 582 582 582        

资本公积 634 536 536 536 536  主要财务比率      

留存收益 3131 3262 3649 4143 4723  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4222 4349 4826 5411 6027  成长能力      

负债和股东权益 6883 7185 8157 8996 9706  营业收入（%） 23.6 -23.5 23.7 17.3 12.3 

       营业利润（%） 27.3 -53.9 48.7 26.1 17.5 

       归属母公司净利润（%） 28.8 -53.4 46.3 25.6 17.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 31.6 29.4 30.1 30.6 30.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.0 9.5 11.4 12.1 12.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 20.2 8.9 12.0 13.5 14.2 

经营活动现金流 515 491 400 247 1102  ROIC（%） 18.4 7.2 11.0 12.1 13.4 

净利润 871 395 586 731 864  偿债能力      

折旧摊销 103 105 107 128 131  资产负债率（%） 37.4 38.3 39.7 38.8 36.8 

财务费用 -61 -80 -5 5 -7  净负债比率（%） -29.8 -0.9 -0.8 5.2 -7.1 

投资损失 -0.5 -9 -6 -7 -7  流动比率 2.0 1.7 1.7 1.7 1.9 

营运资金变动 -530 -142 -393 -594 210  速动比率 1.5 1.1 1.1 1.1 1.2 

其他经营现金流 133 223 112 -15 -89  营运能力      

投资活动现金流 -865 -1102 -271 -376 -201  总资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 182 167 382 199 125  应收账款周转率 4.1 2.9 3.1 3.0 3.0 

长期投资 -687 -952 -89 -121 -105  应付账款周转率 3.7 2.9 3.3 3.4 3.4 

其他投资现金流 3 17 200 -56 29  每股指标（元）      

筹资活动现金流 38 -473 50 -288 -141  每股收益（最新摊薄） 1.45 0.68 0.99 1.24 1.47 

短期借款 48 162 194 253 -301  每股经营现金流（最新摊薄） 0.89 0.84 0.69 0.42 1.89 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.25 7.47 8.23 9.15 10.28 

普通股增加 4 -5 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 131 -99 0 0 0  P/E 16.3 35.0 23.9 19.0 16.2 

其他筹资现金流 -145 -532 -145 -541 161  P/B 3.3 3.2 2.9 2.6 2.3 

现金净增加额 -314 -1084 178 -417 761  EV/EBITDA 11.6 25.2 16.2 13.1 10.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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