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证券研究报告·A 股公司简评 电力设备 

2024年年报、2025年一季报点评：出海

之路坚定不移，盈利能力稳步提升 
 

核心观点 

公司发布 2024 年年报，2024 年收入、归母、扣非 47.7/4.19/ 4. 12

亿元，同比-3.2%/+46.5%/+49.6%。公司发布 2025 年一季报，实

现 收 入 / 归 母 / 扣 非 8.31/0.88/0.86 亿 元 ， 同 比

+16.8%/+71.6%/+82.7% ，环比 -51.3%/-25%/-23.8% 。从年 报来

看，Q4 业绩略低预计主要因国内交付占大头，毛利相对较低所

致，且 Q4 费用相对较高。从一季报来看，业绩同比维持高增

速，预计主要因海外储能 PCS 出货增长所致。今年出海仍是公

司主旋律，预计中东、北美、欧洲光伏储能市场公司将持续增

长。 

事件 

公司发布 2024 年年报，2024 年收入、归母、扣非 47.7/4.19/ 4. 12

亿元，同比-3.2%/+46.5%/+49.6%。公司发布 2025 年一季报，实

现 收 入 / 归 母 / 扣 非 8.31/0.88/0.86 亿 元 ， 同 比

+16.8%/+71.6%/+82.7%，环比-51.3%/-25%/-23.8%。 

简评 

出货持续增长，业绩高增 

根据公司年报，2024 年公司销售光伏逆变器 25.1GW，销售收入

27.5 亿，同比-4.45%，毛利率 22.55%，同比+5.05pct，预计主要

因海外光伏逆变器出货占比提升所致，印度、中东等市场贡献

较大，海外光伏逆变器出货预计合计在 8GW 左右，已构成公司

光伏逆变器出货的重要组成部分。 

储能方面，2024 年公司储能产品销售收入达到 19.28 亿元，同比

+0.08%，毛利率 21.98%，同比+7.12pct。收入持平，但毛利率大

增，预计主要因国内集成项目减少，以及海外出货占比提升所

致，其中 PCS 出货预计约 8GW 左右，其中海外出货数百 MW。  

一季报产品结构持续优化，盈利能力环比提升 

一季度公司毛利率 24.48%，环比+5.6pct，预计主要因海外出货

占比提升所致，公司从去年 Q3 开始已向美国提供储能 P CS 产

品，Q4、Q1 以来持续供货，对公司盈利能力起到正向作用。 

出海之路持续打开 

公司去年 Q3 中标沙特 PIF4 光伏逆变器 2.6GW，预计将于今年

上半年逐步交货，同时，预计今年中东仍有大量光伏、储能项

目招标，公司是中东大客户的白名单供应商之一，有望取得较

多份额。北美方面，随着关税问题逐步缓和，预计公司美国储

能 PCS 将取得更多业绩。 
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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 

14.08/9.86 -15.16/-16.01 11.39/4.40 

12 月最高/最低价（元）  51.90/20.83 

总股本（万股）  35,955.52 

流通 A 股（万股）  26,634.78 

总市值（亿元）  110.10 

流通市值（亿元）  81.56 

近 3 月日均成交量（万）  1610.68 

主要股东   

吴强  20.16% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.12.30 

【中信建投电力设备及新能源】上能

电气(300827):受益海外储能光伏市场

爆发，公司正处于业绩增长的奇点之

上 

24.11.01 

【中信建投电力设备及新能源】上能

电气(300827):2024 年三季报点评：业
绩同环比提升，盈利能力显著提高，

出海之路逐步打开  
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上能电气 深证成指

上能电气(300827.SZ) 
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投资建议和业绩预测  

公司为国内地面光伏逆变器、储能 PCS 龙头，今年增长亮点预计主要来自海外。中东印度光伏逆变器市场公司

已取得较高份额，有望在储能项目开始大规模建设时同样赢得市场领先地位。北美因关税而暂停的储能 P CS 业

务预计将于 Q2 重启。欧洲今年大储项目规划较多，公司布局较早，预计也将有所收获。预计公司 2025、2026、

2027 年归母净利润分别为 7.24、8.37、9.93 亿元，估值分别为 15.2、13.2、11.1 倍。 

  
重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,932.66 4,773.40 5,906.70 6,762.00 7,750.00 

YoY(%) 110.93 -3.23 23.74 14.48 14.61 

净利润(百万元) 285.87 418.78 723.93 836.87 993.23 

YoY(%)  250.48 46.49 72.87 15.60 18.68 

毛利率(%) 19.23 22.92 26.04 24.15 24.30 

净利率(%) 5.80 8.77 12.26 12.38 12.82 

ROE(%) 16.28 19.37 25.99 23.87 22.77 

EPS(摊薄/元) 0.80 1.16 2.01 2.33 2.76 

P/E(倍) 38.51 26.29 15.21 13.16 11.08 

P/B(倍) 6.27 5.09 3.95 3.14 2.52  

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。 

6）2025 年 4 月 11 日，上能电气受到无锡市惠山区市监局处以警告处罚，原因为公司（食堂）未落实食品

安全企业主体责任，处以警告处罚。投资者应注意风险。 
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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 6,130.85 6,805.08 7,106.05 8,820.61 10,649.04  营业收入 4,932.66 4,773.40 5,906.70 6,762.00 7,750.00 

现金 2,027.63 2,423.63 1,708.38 2,581.29 3,503.90  营业成本 3,983.88 3,679.26 4,368.82 5,128.80 5,866.57 

应收票据及应收账款合

计 

2,410.40 2,574.02 2,967.84 3,397.59 3,894.01  营业税金及附加 5.87 9.73 10.32 11.81 13.53 

其他应收款 189.49 100.18 149.15 170.74 195.69  销售费用 235.50 190.43 248.08 229.91 255.75 

预付账款 38.55 93.41 68.40 78.30 89.74  管理费用 90.03 103.88 121.76 128.48 139.50 

存货 1,332.14 1,457.67 2,070.34 2,430.48 2,780.11  研发费用 268.57 289.94 372.12 392.20 441.75 

其他流动资产 132.64 156.17 141.96 162.20 185.59  财务费用 6.01 20.39 28.93 -8.24 -14.08 

非流动资产 809.69 1,295.26 1,165.79 1,031.34 928.86  资产减值损失 -9.75 -18.17 -10.18 -11.65 -13.35 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  信用减值损失 -73.58 -35.42 -35.44 -40.57 -46.50 

固定资产 338.76 364.52 334.24 298.98 258.74  其他收益 38.32 36.99 31.25 31.25 31.25 

无形资产 130.98 181.75 151.46 121.17 90.88  公允价值变动收益 0.22 2.15 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 339.96 748.99 680.09 611.19 579.24  投资净收益 2.49 -0.97 1.18 1.18 1.18 

资产总计 6,940.55 8,100.33 8,271.85 9,851.95 11,577.89  资产处置收益 0.10 0.01 -0.12 -0.12 -0.12 

流动负债 4,978.39 5,805.96 5,434.18 6,364.48 7,279.54  营业利润 300.60 464.36 743.36 859.13 1,019.43 

短期借款 533.85 1,531.91 0.00 0.00 0.00  营业外收入 0.58 0.00 1.20 1.20 1.20 

应付票据及应付账款合

计 

3,761.68 3,857.90 4,684.76 5,499.70 6,290.83  营业外支出 2.32 1.16 2.42 2.42 2.42 

其他流动负债 682.85 416.14 749.42 864.78 988.71  利润总额 298.86 463.20 742.13 857.91 1,018.20 

非流动负债 199.24 127.35 48.89 -20.07 -62.23  所得税 13.51 46.53 19.85 22.95 27.24 

长期借款 176.21 97.84 19.38 -49.57 -91.73  净利润 285.35 416.67 722.28 834.96 990.96 

其他非流动负债 23.03 29.50 29.50 29.50 29.50  少数股东损益 -0.51 -2.11 -1.65 -1.91 -2.27 

负债合计 5,177.63 5,933.31 5,483.07 6,344.42 7,217.31  归属母公司净利润 285.87 418.78 723.93 836.87 993.23 

少数股东权益 6.49 4.57 2.92 1.01 -1.26  EBITDA 367.17 563.77 900.52 984.12 1,106.61 

股本 358.04 359.56 359.56 359.56 359.56  EPS（元） 0.80 1.16 2.01 2.33 2.76 

资本公积 709.62 760.71 760.71 760.71 760.71        

留存收益 688.77 1,042.19 1,665.60 2,386.26 3,241.58  主要财务比率      

归属母公司股东权益 1,756.43 2,162.45 2,785.86 3,506.53 4,361.84  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 6,940.55 8,100.33 8,271.85 9,851.95 11,577.89  成长能力           

       营业收入(%) 110.93  -3.23  23.74  14.48  14.61  

       营业利润(%) 288.64  54.48  60.08  15.57  18.66  

       归属于母公司净利润

(%) 

250.48  46.49  72.87  15.60  18.68  

       获利能力           

       毛利率(%) 19.23  22.92  26.04  24.15  24.30  

       净利率(%) 5.80  8.77  12.26  12.38  12.82  

       ROE(%) 16.28  19.37  25.99  23.87  22.77  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 62.15  47.89  40.72  49.12  63.19  

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

经营活动现金流 -36.20 121.56 1,024.35 1,049.60 1,088.38  资产负债率(%) 74.60  73.25  66.29  64.40  62.34  

净利润 285.35 416.67 722.28 834.96 990.96  净负债比率(%) -74.74  -36.63  -60.56  -75.01  -82.46  

折旧摊销 62.31 80.18 129.47 134.45 102.49  流动比率 1.23  1.17  1.31  1.39  1.46  

财务费用 6.01 20.39 28.93 -8.24 -14.08  速动比率 0.94  0.88  0.89  0.97  1.04  

投资损失 -2.49 0.97 -1.18 -1.18 -1.18  营运能力           

营运资金变动 -349.10 -455.55 143.90 88.66 9.24  总资产周转率 0.71  0.59  0.71  0.69  0.67  

其他经营现金流 -38.27 58.91 0.95 0.95 0.95  应收账款周转率 2.16  2.02  2.18  2.18  2.18  

投资活动现金流 -210.40 -377.63 0.23 0.23 0.23  应付账款周转率 1.97  1.77  1.77  1.77  1.77  

资本支出 282.55 402.12 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）           

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.80  1.16  2.01  2.33  2.76  

其他投资现金流 -492.95 -779.75 0.23 0.23 0.23  每股经营现金流(最新

摊薄) 

-0.10  0.34  2.85  2.92  3.03  

筹资活动现金流 615.60 539.45 -1,739.83 -176.92 -166.00  每股净资产(最新摊薄) 4.89  6.01  7.75  9.75  12.13  

短期借款 238.26 998.06 -1,531.91 0.00 0.00  估值比率           

长期借款 -326.42 -78.37 -78.46 -68.95 -42.17  P/E 38.51  26.29  15.21  13.16  11.08  

其他筹资现金流 703.76 -380.24 -129.45 -107.96 -123.84  P/B 6.27  5.09  3.95  3.14  2.52  

现金净增加额 381.61 289.58 -715.25 872.91 922.61  EV/EBITDA 27.19  27.44  11.00  9.20  7.40   

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。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和
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