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证券研究报告·A 股公司简评 电力设备 

2024年报、2025一季报点评：业绩明显

回暖，新能源+传动+数据中心业务布局

初现 
 

核心观点 

公司发布年报，2024 年实现收入、归母、扣非 37.3/4.41/3. 97 亿

元，同比-0.5%/-12.3%/-5.8%，其中单Q4实现业绩 1.87 亿元，同

比/环比+86%/+90%。公司发布 2025 年一季报，实现营收、归

母、扣非 7.74/1.05/0.97 亿，同比+41%/+90%/+37%，环比-46%/-

44%/-28%。公司 Q4 已实现业绩反转，Q1 公司业绩持续高增，

主要因传动业务、风电业务放量所致。公司今年亦明确了数据

中心电源为主要研发方向。公司今年以风电为代表，光伏、储

能均有看点，数据中心电源则贡献未来重要增量。 

事件 

公司发布 2024 年年报，实现收入、归母、扣非 37.3/4.41/3. 97 亿

元，同比-0.5%/-12.3%/-5.8%。公司发布 2025 年一季报，实现营

收、归母、扣非 7.74/1.05/0.97 亿，同比+41%/+90%/+37%，环比

-46%/-44%/-28%。 

简评 

盈利能力显著恢复 

公司单 Q4 毛利率、净利率恢复到 38.5%、13.2%，单 Q1 毛利

率、净利率恢复到 38.4%、13.7%，净利率达到 2023 年 Q4 以来

新高。主要系毛利率提升，费用降本增效所致 

收入拆分： 

（1）新能源电控业务：单 Q4 收入 10.6 亿，全年 28.6 亿。毛利

率全年达到 33.67%。其中预计风电变流器出货 20+GW，同比增

长较多，海风、海外也有较大突破；光伏预计出货有所收缩，

主要是战略性放弃毛利率较低的户用光伏业务所致；储能出货

量有明显增长，但因价格下降，收入增速低于出货量增速。 

一季度来看，单季度收入5.83亿，同比增长 39%，毛利率 33%，

同比-6.8pct，收入增长主要因光伏抢装、风电景气度较高所致，

毛利率下降预计主要因竞争加剧，逆变器单价有所下降所致。 

（2）工程传动业务：全年收入 5.6 亿，同比增长 17%。其中 Q4

确收环比翻倍达到 2.5 亿，预计因大订单确收导致，毛利率接近

50%，成为业绩主要贡献点。 

一季度来看，收入 1.21 亿，同比+96%，毛利率 47.5%，同比

+8.7pct，成为业绩超预期主要贡献点，预计因西气东输等大项

目确收贡献所致。  
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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 

6.19/3.41 -4.44/-5.74 52.86/46.09 

12 月最高/最低价（元）  35.14/11.16 

总股本（万股）  45,349.60 

流通 A 股（万股）  45,349.60 

总市值（亿元）  134.69 

流通市值（亿元）  134.69 

近 3 月日均成交量（万）  2790.62 

主要股东   

深圳市平启科技有限公司  19.20% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.11.07 

【中信建投电力设备及新能源】禾望

电气(603063):2024 三季报点评：业绩

触底风电业务已现回暖，积极布局出

海未来有望提升 

24.09.21 

【中信建投电力设备及新能源】禾望

电气(603063):2024 半年报点评：毛利
率同比提升，降本增效持续进行  
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禾望电气 上证指数
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新能源、传动今年均具备高增潜力 

今年风电景气度较高，预计将取得较高增速，公司海外、海风出货也在不断增长，预计全年出货有望达到 35-

40GW。光伏方面，今年公司重点突破五大六小等大客户，单管并联方案认可度不断提高，份额有望快速增长。

储能方面，公司今年预计国内外双管齐下，进军工商储 PCS，有望取得较快增长。传动业务方面公司在大型变

频器领域具备统治力，采用 IGCT 器件，技术有独特性。公司正在不断开拓船舶、冶金、石油等多个领域市场，

是变频器领域自主可控、国产替代重要标的。 

发力数据中心电源，打开全新增长空间 

公司在年报中提及，除新能源检测用电源系统的批量应用外，在高压交流、高压直流、脉冲功率等特种电源系

统，以及数据中心电源系统上，正不断推出创新方案，积极开展工程应用，研发数据中心电源及系统创新方案。

公司有望在 HVDC等新型数据中心电源上取得突破，打开全新增长空间。 

 

业绩预测 

预计公司 2025、2026、2027 年归母净利润分别为 5.93、7.32、9.22 亿，估值分别为 23、18、15 倍。 
 
重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,752.02 3,733.29 4,768.51 6,190.00 7,250.00 

YoY(%) 33.56 -0.50 27.73 29.81 17.12 

净利润(百万元) 502.25 440.58 592.88 731.94 921.91 

YoY(%)  88.24 -12.28 34.57 23.46 25.95 

毛利率(%) 35.76 37.86 36.88 34.95 36.00 

净利率(%) 13.39 11.80 12.43 11.82 12.72 

ROE(%) 12.75 10.24 12.31 13.43 14.75 

EPS(摊薄/元) 1.11 0.97 1.31 1.61 2.03 

P/E(倍) 26.82 30.57 22.72 18.40 14.61 

P/B(倍) 3.42 3.13 2.80 2.47 2.16 
  

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。 
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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 4,909.78 5,503.56 6,609.08 8,288.74 9,770.74  营业收入 3,752.02 3,733.29 4,768.51 6,190.00 7,250.00 

现金 1,263.06 1,459.89 1,542.27 1,749.55 2,195.44  营业成本 2,410.39 2,319.80 3,009.95 4,026.40 4,640.00 

应收票据及应收账款合

计 

2,426.18 2,796.53 3,310.65 4,297.55 5,033.48  营业税金及附加 23.29 29.89 29.36 38.11 44.63 

其他应收款 48.03 42.57 66.76 86.66 101.50  销售费用 348.72 337.97 410.09 513.77 601.75 

预付账款 16.93 25.15 27.20 35.31 41.36  管理费用 160.61 158.04 190.74 222.84 261.00 

存货 892.63 817.63 1,289.41 1,724.85 1,987.70  研发费用 322.24 345.07 443.47 569.48 667.00 

其他流动资产 262.96 361.79 372.78 394.82 411.25  财务费用 26.16 39.38 25.54 13.21 1.92 

非流动资产 2,337.53 2,447.16 2,156.55 1,863.54 1,588.33  资产减值损失 -17.15 -57.21 -35.71 -30.95 -36.25 

长期投资 267.00 272.31 283.85 295.39 306.92  信用减值损失 -20.52 -50.77 -38.15 -30.95 -36.25 

固定资产 1,316.59 1,738.59 1,467.55 1,196.25 924.71  其他收益 100.82 100.61 87.91 87.91 87.91 

无形资产 85.09 81.78 68.15 54.52 40.89  公允价值变动收益 53.91 19.96 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 668.85 354.47 337.00 317.39 315.80  投资净收益 -4.48 12.33 7.33 7.33 7.33 

资产总计 7,247.31 7,950.72 8,765.63 10,152.28 11,359.07  资产处置收益 -1.17 0.02 -0.38 -0.38 -0.38 

流动负债 2,292.00 2,344.44 2,874.72 3,835.72 4,425.43  营业利润 572.01 528.06 680.36 839.15 1,056.06 

短期借款 128.86 30.00 0.00 0.00 0.00  营业外收入 0.35 0.77 0.78 0.78 0.78 

应付票据及应付账款合

计 

1,683.33 1,795.20 2,272.16 3,039.46 3,502.66  营业外支出 2.53 7.64 4.16 4.16 4.16 

其他流动负债 479.80 519.24 602.56 796.26 922.77  利润总额 569.83 521.19 676.98 835.77 1,052.68 

非流动负债 935.42 1,204.21 964.94 743.80 546.21  所得税 64.44 61.72 73.89 91.22 114.89 

长期借款 539.78 741.09 501.81 280.67 83.08  净利润 505.39 459.47 603.10 744.55 937.79 

其他非流动负债 395.64 463.12 463.12 463.12 463.12  少数股东损益 3.14 18.89 10.21 12.61 15.88 

负债合计 3,227.42 3,548.65 3,839.65 4,579.51 4,971.64  归属母公司净利润 502.25 440.58 592.88 731.94 921.91 

少数股东权益 81.58 100.46 110.68 123.28 139.16  EBITDA 779.16 684.76 1,006.81 1,153.52 1,341.35 

股本 443.23 443.99 443.99 443.99 443.99  EPS（元） 1.11 0.97 1.31 1.61 2.03 

资本公积 1,188.42 1,223.15 1,223.15 1,223.15 1,223.15        

留存收益 2,306.67 2,634.46 3,148.15 3,782.34 4,581.12  主要财务比率      

归属母公司股东权益 3,938.31 4,301.60 4,815.30 5,449.49 6,248.27  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 7,247.31 7,950.72 8,765.63 10,152.28 11,359.07  成长能力           

       营业收入(%) 33.56  -0.50  27.73  29.81  17.12  

       营业利润(%) 92.45  -7.68  28.84  23.34  25.85  

       归属于母公司净利润

(%) 

88.24  -12.28  34.57  23.46  25.95  

       获利能力           

       毛利率(%) 35.76  37.86  36.88  34.95  36.00  

       净利率(%) 13.39  11.80  12.43  11.82  12.72  

       ROE(%) 12.75  10.24  12.31  13.43  14.75  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 15.14  13.45  16.63  18.71  21.33  

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

经营活动现金流 488.13 272.28 470.96 553.96 783.10  资产负债率(%) 44.53  44.63  43.80  45.11  43.77  

净利润 505.39 459.47 603.10 744.55 937.79  净负债比率(%) -14.79  -15.65  -21.12  -26.36  -33.07  

折旧摊销 183.16 124.20 304.29 304.54 286.75  流动比率 2.14  2.35  2.30  2.16  2.21  

财务费用 26.16 39.38 25.54 13.21 1.92  速动比率 1.72  1.96  1.82  1.68  1.72  

投资损失 4.48 -12.33 -7.33 -7.33 -7.33  营运能力           

营运资金变动 -238.58 -417.30 -462.86 -511.38 -446.39  总资产周转率 0.52  0.47  0.54  0.61  0.64  

其他经营现金流 7.52 78.86 8.22 10.36 10.36  应收账款周转率 1.57  1.34  1.46  1.46  1.46  

投资活动现金流 -434.58 -159.17 -14.57 -14.57 -14.57  应付账款周转率 3.31  3.16  3.00  3.00  3.00  

资本支出 108.93 34.20 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）           

长期投资 -14.70 -68.26 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.11  0.97  1.31  1.61  2.03  

其他投资现金流 -528.81 -125.10 -14.57 -14.57 -14.57  每股经营现金流(最新

摊薄) 

1.08  0.60  1.04  1.22  1.73  

筹资活动现金流 289.35 31.34 -374.00 -332.11 -322.64  每股净资产(最新摊薄) 8.68  9.49  10.62  12.02  13.78  

短期借款 90.62 -98.86 -30.00 0.00 0.00  估值比率           

长期借款 99.99 201.31 -239.28 -221.14 -197.59  P/E 26.82  30.57  22.72  18.40  14.61  

其他筹资现金流 98.74 -71.10 -104.72 -110.97 -125.05  P/B 3.42  3.13  2.80  2.47  2.16  

现金净增加额 346.37 146.12 82.38 207.28 445.89  EV/EBITDA 13.77  12.19  12.63  10.79  8.89   

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 
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