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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：国内

大储盈利能力进入稳定区间，海外今年

预计放量，业绩有望持续高增 
 

核心观点 

公司发布 2024 年 年 报， 全 年实 现 收入 、 归 母 、 扣 非

82.7/6.48/6.28 亿，同比+18.4%/+12.1%/+11.9%。公司发布 2025

年一季报，实现营收、归母、扣非 15.5/0.94/0.78 亿，同比

+14.9%/-40.6%/-51.5%，环比-49.6%/-71.9%/-75.3%。年报业绩与

此前业绩快报一致，Q1 业绩同环比下降，主要因国内储能系统

平均中标价格快速下降所致，目前已基本稳定。去年公司已实

现百 MWh 级海外销售，预计今年海外市场将持续放量。公司是

国内储能集成龙头，多年储能系统出货量高居国内前茅，预计

今年国内价、利实现稳中有升，量持续增长。海外作为公司新

的增长点，今年欧洲市场、亚太市场有望实现放量，全年业绩

有望持续高增。 

事件 

公司发布 2024 年 年 报， 全 年实 现 收入 、 归 母 、 扣 非

82.7/6.48/6.28 亿，同比+18.4%/+12.1%/+11.9%。公司发布 2025

年一季报，实现营收、归母、扣非 15.5/0.94/0.78 亿，同比

+14.9%/-40.6%/-51.5%，环比-49.6%/-71.9%/-75.3%。 

简评 

全年业绩与此前业绩快报一致，出货单价有所下降 

年报业绩与此前快报一致，全年储能系 统销 售 量 达 到

11815MWh，根据之前招股书，上半年销售量为 4468MW h，可

知下半年销售量约为 7347MWh，可计算出上、下半年销售均价

分别约为 0.82 元/Wh、0.62 元/Wh，单价有所下降。预计主要因

国内储能系统中标价持续下降所致。去年国内储能系统平均中

标价格从年初的 0.8-0.9 元/Wh，降至年底的 0.4-0.5元/W h。公司

出货均价的下降符合行业情况。 

单位盈利受单价下降影响而有所下降，预计今年已进入稳定 

平均来看，2024 年公司储能系统单位盈利约为 0.056 元/W h 左

右，根据行业情况，预计公司 2025Q1储能系统单价约 0.5元/W h

左右，出货约 3GWh 左右，单位盈利降至约 0.026 元/W h。单位

盈利下降主要因单价下降所致，Q1 毛利率 18.7%，相比 2024 年

全年的 18.45%并未发生明显变化。展望后续，去年下半年以来

国内储能系统中标均价已维持在 0.5 元/Wh 左右，预计公司今年

国内出货均价和单位盈利将维持基本稳定。 

海外市场去年已开始批量出货，预计今年将持续放量 

公司去年实现海外销售收入约 5.39 亿元，销售毛利率达到

42.14%，显著高于国内，预计销售规模在 500-600MWh 级别。  
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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 

4.02/0.85 10.37/9.51 / 

12 月最高/最低价（元）  89.98/59.60 

总股本（万股）  18,009.25 

流通 A 股（万股）  3,564.94 

总市值（亿元）  128.62 
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去年以来，公司已与美国头部储能系统集成商与 Fluence、法国独角兽企业 NW、澳大利亚能源集团 Tesseract 

等商业伙伴建立了合作关系，共同探索国际市场新机遇；并顺利交付了德国国王湖独立储能电站、芬兰分布式

储能电站等海外项目，印证了公司的技术硬实力与交付能力。今年预计公司海外收入将继续放量，海外销售规

模有望达到 GWh 级别，重点区域在欧洲、中东、东南亚、澳大利亚等，同时海外出货单位盈利预计超过 0 . 1 元

/Wh。 

投资建议和业绩预测  

公司是国内储能集成龙头企业，多年出货排名位居前列。今年以来，预计在 136 号文影响下，尽管国内装机增

速趋缓，但对设备要求提高，预计格局将有所改善，对头部企业有利，新能源全面入市也要求储能利用率和调

节能力提升，预计国内中标均价将稳定甚至提升。同时储能利用率提升也有望提升储能的经济性，从而刺激五

大六小之外的民间资本投资储能。海外市场方面，欧洲市场今年需求较为旺盛，公司与海外合作伙伴已建立合

作关系，今年有望放量，海外储能盈利能力远高于国内，将成为公司的第二个增长点，同时储能运维、光储充

一体等业态公司也正在积极布局。预计公司 2025、2026、2027 年归母业绩分别为 8.58、11.07、13.02 亿元，估

值分别为 15、12、10 倍。 

图表1： 公司分业务盈利预测（单位：亿元） 

业务类别  指标  2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 

储能系统（国内） 

营业收入 24.56  69.27  76.54 70.13 80.0 

YoY 275.9% 182.0% 10.5% -8.4% 14.1% 

毛利率 23.1% 20.0% 18.2% 16.8% 16.0% 

储能系统（国外） 

营业收入 / / 5.39 21.39 32.5 

YoY / / / 297% 51.9% 

毛利率 / / 42.1% 30.4% 28% 

总体数据  
营业收入 26.26  69.82  82.70  91.9 112.5 

归母净利润 1.82  5.78 6.48 8.58 11.07 
 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

 

 
重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,981.91 8,269.70 9,192.06 11,310.00 13,400.00 

YoY(%) 165.89 18.44 11.15 23.04 18.48 

净利润(百万元) 578.12 647.84 858.28 1,106.75 1,302.41 

YoY(%)  226.13 12.06 32.48 28.95 17.68 

毛利率(%) 19.75 18.45 20.05 19.52 19.78 

净利率(%) 8.28 7.83 9.34 9.79 9.72 

ROE(%) 24.24 20.62 21.46 21.67 20.32 

EPS(摊薄/元) 3.21 3.60 4.77 6.15 7.23 

P/E(倍) 22.25 19.85 14.99 11.62 9.88 

P/B(倍) 5.39 4.09 3.22 2.52 2.01  

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1）需求方面：海外户储需求恢复情况不及预期，海外库存去化进度不及预期。 

2）供给方面：锂价上涨抬高成本，或降价过快导致下游出现观望情绪。 

3）政策方面：海外补贴政策不及预期。 

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，海外设厂提高成本；国际冲突

导致海外运输受阻、运费提升。 

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。 

6）技术方面：新产品研发受阻，产品趋同导致竞争力下降。 

7）敏感性分析：假设 2025 年海外储能系统销售量分别为 1GWh、3GWh、5GWh，则公司 2025 年业绩分

别为 5.99、8.76、11.59 亿。 
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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 8,260.99 9,673.12 13,442.81 17,109.38 20,829.53  营业收入 6,981.91 8,269.70 9,192.06 11,310.00 13,400.00 

现金 3,319.20 3,034.52 4,922.80 6,591.21 8,387.53  营业成本 5,602.84 6,743.61 7,348.73 9,102.00 10,750.00 

应收票据及应收账款合

计 

2,275.80 4,907.45 3,714.62 4,570.50 5,415.09  营业税金及附加 29.93 21.63 27.58 33.93 54.49 

其他应收款 38.51 39.96 85.00 104.59 123.92  销售费用 202.75 280.33 284.95 316.68 361.80 

预付账款 27.44 58.95 74.66 91.86 108.84  管理费用 166.68 194.08 211.42 234.12 268.00 

存货 2,442.31 1,421.24 4,290.27 5,313.85 6,275.97  研发费用 178.57 250.17 276.68 327.99 402.00 

其他流动资产 157.72 210.99 355.47 437.37 518.19  财务费用 -5.87 9.35 11.69 -17.49 -24.93 

非流动资产 971.94 1,298.39 1,210.63 1,099.52 1,012.29  资产减值损失 -58.67 -63.49 -55.15 -56.55 -67.00 

长期投资 375.99 431.52 428.57 425.63 422.69  信用减值损失 -86.72 -149.60 -91.92 -90.48 -134.00 

固定资产 236.49 437.20 375.86 313.19 249.19  其他收益 64.05 170.95 87.46 87.46 87.46 

无形资产 36.43 70.85 59.04 47.23 35.42  公允价值变动收益 0.00 -9.56 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 323.03 358.82 347.16 313.47 304.99  投资净收益 2.45 11.66 10.98 10.98 10.98 

资产总计 9,232.93 10,971.50 14,653.44 18,208.90 21,841.82  资产处置收益 1.63 0.33 0.51 0.51 0.51 

流动负债 6,659.73 7,587.49 10,436.75 12,906.33 15,250.40  营业利润 729.75 730.83 982.89 1,264.69 1,486.60 

短期借款 534.12 982.78 0.00 0.00 0.00  营业外收入 1.44 0.62 1.27 1.27 1.27 

应付票据及应付账款合

计 

4,838.44 5,594.46 7,935.60 9,828.89 11,608.50  营业外支出 26.56 4.22 10.75 10.75 10.75 

其他流动负债 1,287.16 1,010.25 2,501.15 3,077.44 3,641.91  利润总额 704.62 727.23 973.42 1,255.22 1,477.12 

非流动负债 183.66 236.97 203.30 172.04 146.25  所得税 126.67 78.29 107.08 138.07 162.48 

长期借款 60.64 104.19 70.52 39.26 13.46  净利润 577.95 648.95 866.34 1,117.14 1,314.64 

其他非流动负债 123.01 132.79 132.79 132.79 132.79  少数股东损益 -0.16 1.11 8.06 10.39 12.23 

负债合计 6,843.38 7,824.46 10,640.05 13,078.37 15,396.65  归属母公司净利润 578.12 647.84 858.28 1,106.75 1,302.41 

少数股东权益 4.74 5.84 13.90 24.30 36.53  EBITDA 756.27 820.99 1,091.94 1,345.89 1,536.48 

股本 133.30 133.30 133.30 133.30 133.30  EPS（元） 3.21 3.60 4.77 6.15 7.23 

资本公积 1,628.32 1,736.87 1,736.87 1,736.87 1,736.87        

留存收益 623.19 1,271.03 2,129.31 3,236.06 4,538.47  主要财务比率      

归属母公司股东权益 2,384.81 3,141.20 3,999.48 5,106.23 6,408.64  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 9,232.93 10,971.50 14,653.44 18,208.90 21,841.82  成长能力           

       营业收入(%) 165.89  18.44  11.15  23.04  18.48  

       营业利润(%) 204.14  0.15  34.49  28.67  17.55  

       归属于母公司净利润

(%) 

226.13  12.06  32.48  28.95  17.68  

       获利能力           

       毛利率(%) 19.75  18.45  20.05  19.52  19.78  

       净利率(%) 8.28  7.83  9.34  9.79  9.72  

       ROE(%) 24.24  20.62  21.46  21.67  20.32  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) -157.89  184.45  43.57  1279.14  -458.37  

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

经营活动现金流 109.72 889.98 2,911.82 1,677.60 1,792.58  资产负债率(%) 74.12  71.32  72.61  71.82  70.49  

净利润 577.95 648.95 866.34 1,117.14 1,314.64  净负债比率(%) -114.01  -61.89  -120.90  -127.71  -129.93  

折旧摊销 57.52 84.41 106.84 108.16 84.29  流动比率 1.24  1.27  1.29  1.33  1.37  

财务费用 -5.87 9.35 11.69 -17.49 -24.93  速动比率 0.85  1.05  0.84  0.87  0.91  

投资损失 -2.45 -11.66 -10.98 -10.98 -10.98  营运能力           

营运资金变动 -679.06 -141.07 1,950.62 471.43 420.24  总资产周转率 0.76  0.75  0.63  0.62  0.61  

其他经营现金流 161.63 300.02 -12.69 9.33 9.33  应收账款周转率 3.24  1.73  2.58  2.58  2.58  

投资活动现金流 -144.25 -225.10 4.59 4.59 4.59  应付账款周转率 2.09  2.89  1.72  1.72  1.72  

资本支出 114.51 207.99 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）           

长期投资 -0.61 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 3.21  3.60  4.77  6.15  7.23  

其他投资现金流 -258.15 -433.09 4.59 4.59 4.59  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.61  4.94  16.17  9.32  9.95  

筹资活动现金流 267.22 393.44 -1,028.13 -13.77 -0.86  每股净资产(最新摊薄) 13.24  17.44  22.21  28.35  35.59  

短期借款 300.43 448.66 -982.78 0.00 0.00  估值比率           

长期借款 32.43 43.54 -33.67 -31.26 -25.80  P/E 22.25  19.85  14.99  11.62  9.88  

其他筹资现金流 -65.64 -98.76 -11.69 17.49 24.93  P/B 5.39  4.09  3.22  2.52  2.01  

现金净增加额 232.09 1,059.39 1,888.27 1,668.41 1,796.31  EV/EBITDA 14.33  14.32  8.20  5.55  3.82   

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
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