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[Table_Summary]  事件：公司 2024 年实现营收 19.62 亿元，同比增长 26.1%；实现归母净利润

1.1亿元，同比增长 178.5%；扣非归母净利润 0.83亿元，同比增长 322.1%。

2025 年 Q1 实现营收 3.88 亿元，同比增长 11.1%，环比变化-50.4%；实现归

母净利润 0.2亿元，同比增长 84.3%，环比变化-14.2%；扣非归母净利润 0.18

亿元，同比增长 103.9%，环比变化-32.1%。 

 盈利能力提升，费用率控制良好。盈利能力方面，公司 2024 年销售毛利率/净

利率分别为 26.2%/5.8%，分别同比变化-0.1pp/3.0pp。公司 2025 年 Q1 销售

毛利率/净利率分别为 24.6%/5.1%，分别同比变化 4.4pp/3.0pp。费用方面，公

司 2024 年销售/管理/研发/财务费用率分别为 5.9%/5.0%/8.1%/-0.5%，分别同

比变化-1.8pp/-1.3pp/-1.3pp/-0.4pp，显著改善。 

 AI带动算力规模高速增长。自 2022年 12月，ChatGPT掀起全球生成式 AI发

展浪潮，到今年年初 DeepSeek 厚积薄发、迅速突破，推动了国内 AI技术的加

速发展和应用场景的不断延伸，促使全球大模型训练与推理需求呈指数级增长。

根据中国信通院测算，预计未来五年全球算力规模仍将以超过 50%的速度增长，

到 2030 年全球算力将超过 16ZFlops。2024 年中国算力总规模已达到

280EFLOPS（FP32），其中智能算力规模达 90EFLOPS，占比达 32%。基于

工信部等六部门印发的《算力基础设施高质量发展行动计划》，到 2025 年，我

国在算力方面需达成算力规模超过 300EFLOPS，智能算力占比达到 35%。 

 电力需求同步增长，HVDC 技术充分受益。数据中心供电系统是数据中心基建

投资里重要的组成部分，由 AI 带动的数据中心投资，同时也增加了电力需求。

《数据中心综合能耗及其灵活性预测报告》指出，2024—2030年，全国数据中

心用电量年均增速约为 20%。从效率、可靠性、集成度、经济性等几方面看，

HVDC 未来的渗透率有望快速提升，目前公司 HVDC产品在国内数据中心中市

占率领先，未来受下游投资拉动，公司也将充分受益，收入持续高速增长。 

 盈利预测。我们预计 2025-2027 年 EPS 分别为 0.43 元、0.65 元、1.0 元，对

应动态 PE分别为 37倍、24倍、16倍。公司 HVDC产品技术领先，在国内数

据中心招标中市占率领先，并且有望拓展海外市场，未来将充分受益于此轮 AI

技术革命带来的行业需求增长，首次覆盖，建议关注。 

 风险提示：AI技术革命停滞不前、IDC投资放缓、客户导入不及预期等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1961.93  2389.05  3257.68  4661.80  

增长率 26.13% 21.77% 36.36% 43.10% 

归属母公司净利润（百万元） 109.63  240.66  365.25  562.74  

增长率 178.52% 119.52% 51.77% 54.07% 

每股收益EPS（元） 0.19  0.43  0.65  1.00  

净资产收益率 ROE 4.60% 9.14% 12.38% 16.36% 

PE 81  37  24  16  

PB 3.64  3.40  3.03  2.59  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国内数据中心 HVDC 龙头，受益于 AIDC 需求增长 

1.1 公司概况 

杭州中恒电气股份有限公司成立于 2001 年，最初主要产品包括通信电源系统和电力操

作电源系统，并于 2010 年挂牌上市。公司是国内市场电力电子设备及电力软件与咨询服务

的主流供应商。公司一直专注于主营业务，一方面持续为电网、发电 (含新能源)与工业企业

的“自动化、信息化、智能化”建设与运营提供整体性解决方案；另一方面专注为客户提供

通信电源、高压直流电源(HVDC)、电力操作电源、新能源电动汽车充换电系统、智慧照明、

储能等产品及电源一体化解决方案。 

公司产品畅销海外至亚洲、非洲、欧美、大洋洲等多个国家和地区；在国内各省市拥有

多个销售中心，是目前国内市场电力电子设备及电力软件与咨询服务的主流供应商。国家电

网、南方电网、中国移动、中国电信、中国铁塔、腾讯、阿里巴巴、百度、戴尔等都是公司

长期合作的核心客户。 

公司主要业务分为两大板块，1）电力电子制造板块下分别有数据中心电源、通信电源、

电力电源、新能源车充换电等业务。2）电力数字化板块主要为电网公司、发电集团、大型

用电企业等客户提供智能调度、生产精益管理、能效规划、综合能源服务等专业软件解决方

案和虚拟电厂运营、电力交易辅助决策、电力仿真等新型业务解决方案。 

表 1：公司主要产品 

类型  介绍及应用领域  

数据中心  

电源  
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类型  介绍及应用领域  

通信  

电源  

 

电力  

电源  

 

充换电  

设备  

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司实控人为朱国锭，其持有公司股权为 29.45%，与一致行动人合计持有公司股权约

为 41.4%。 
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图 1：股权结构 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司 2024 年实现营收 19.62 亿元，同比增长 26.1%；实现归母净利润 1.1 亿元，同比

增长 178.5%；扣非归母净利润 0.83 亿元，同比增长 322.1%。2025 年 Q1 实现营收 3.88

亿元，同比增长 11.1%，环比变化-50.4%；实现归母净利润 0.2 亿元，同比增长 84.3%，环

比变化-14.2%；扣非归母净利润 0.18 亿元，同比增长 103.9%，环比变化-32.1%。 

图 2：公司营业收入及增速  图 3：公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

盈利能力提升，费用率控制良好。盈利能力方面，公司 2024 年销售毛利率/净利率分别

为 26.2%/5.8%，分别同比变化-0.1pp/3.0pp。公司 2025 年 Q1 销售毛利率/净利率分别为

24.6%/5.1%，分别同比变化 4.4pp/3.0pp。费用方面，公司 2024 年销售/管理/研发/财务费

用率分别为 5.9%/5.0%/8.1%/-0.5%，分别同比变化-1.8pp/-1.3pp/-1.3pp/ -0.4pp，显著改善。 
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图 4：公司毛利率、净利率变化  图 5：公司费用率变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2024 年，受到下游数据中心投资需求增长带动，公司数据中心电源收入快速增长， 达

到 6.7 亿元，增长约 111.1%；电力操作电源受到充电桩业务带动增长约 20.5%，达到 4.8

亿元。公司储能业务收缩，收入下降明显。受行业影响，未来公司数据中心电源业务将成为

公司业绩主要支撑。 

图 6：公司收入结构（百万元）  图 7：公司各业务毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 AI 带动 HVDC 需求高速增长 

自 2022 年 12 月，ChatGPT掀起全球生成式 AI发展浪潮，到今年年初 DeepSeek 厚积

薄发、迅速突破，推动了国内 AI 技术的加速发展和应用场景的不断延伸，促使全球大模型

训练与推理需求呈指数级增长。  

根据中国信通院测算，2023 年全球计算设备算力总规模已达到 1,397EFLOPS（FP32），

增速达 54%，预计未来五年全球算力规模仍将以超过 50%的速度增长，到 2030 年全球算力

将超过 16ZFlops。 
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过去两年，中国的算力规模亦实现大幅增长，在全球算力版图中占据着愈发重要的地位。

工信部信息通信发展司负责人表示，2024 年中国算力总规模已达到 280EFLOPS（FP32），

其中智能算力规模达 90EFLOPS，占比达 32%。基于工信部等六部门印发的《算力基础设

施高质量发展行动计划》，到 2025 年，我国在算力方面需达成算力规模超过 300EFLOPS，

智能算力占比达到 35%，推动东西部算力平衡协调发展的目标。随着未来 AI 技术的蓬勃发

展、向千行百业渗透以及相关应用加速落地，中国智能算力市场规模也将得到进一步拓展。 

图 8：数据中心平面图 

 

数据来源：千库网，西南证券整理 

数据中心供电系统是数据中心基建投资里重要的组成部分，由 AI带动的数据中心投资，

同时也增加了电力需求。《数据中心综合能耗及其灵活性预测报告》指出，2024—2030 年，

全国数据中心用电量年均增速约为 20%，远超全社会用电量增速。预计 2025 年我国数据中

心电耗将占到全国电耗的 2.4%，一些节点城市和区域占比超过 20%。 

数据中心作为高能耗基础设施，电力成本在运营总成本中占据重要地位。而影响电力成

本的关键因素之一就是电能利用效率（PUE），PUE 降低可以带来总电费支出的减少。同时

国家对数据中心 PUE 要求持续提升，2024 年 7 月发布的《数据中心绿色低碳发展专项行动

计划》明确要求，到 2025 年底，新建及改扩建大型和超大型数据中心的平均 PUE 需降至

1.25 以下，国家枢纽节点项目的 PUE 不得高于 1.2。 

这就要求数据中心在建设过程中通过选择高效供配电设备、优化电力传输架构，最大限

度降低供配电系统的全链路损耗。AIDC 时代下，数据中心集群的功率大多在百兆瓦级别以

上，随着整体数据中心集群的功率增加，耗电量增加显著，供电系统效率的提升将带来更显

著的节能。直流电源系统更短的供电链路决定了更高的转换效率、更少的电力负荷、更低的

用电成本，这不仅直接减少了数据中心的电力开支，还能进一步助力数据中心更好地实现“双

碳”目标。 
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与此同时，AI芯片（如 GPU/TPU）功耗持续攀升推动智算中心单机柜功率密度大幅增

长，大模型训练量的不断突破驱动万卡级算力集群的规模化部署。面对机柜功率密度跃升的

挑战，智算中心供电的高压发展趋势逐渐显现，供电系统向高压直流（HVDC）架构加速演

进，直流技术方案在高压趋势下在拓扑结构、调压调流等方面具有显著优势。此外，智算中

心供电架构的规划将更加关注供电系统的容错性、可靠性，在 2N HVDC 供电架构中，单路

HVDC 可独立承担系统的全部负载，提供了最高级别的冗余和可靠性。 

因 AI大模型训练、推理等应用场景的迫切需求，智算中心建设正在面临“速度革命”，

项目交付周期被逐渐压缩，加之 AIDC 时代下功率密度提升使得配电机房面积占比相应提升，

巴拿马电源技术方案能够在这些方面带来显著提升。公司 Panama 电力模组通过预制化生

产、模块化部署，显著降低了项目现场的工程量，有效缩短了配电建设的周期，并实现产品

占地面积缩小 50%以上。目前公司 HVDC 产品在国内数据中心中市占率领先，未来受下游

投资拉动，公司也将充分受益，收入持续高速增长。  

图 9：UPS 与 HVDC 效率比较 

 

 

数据来源：施耐德产品说明，西南证券整理 
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2 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司数据中心 HVDC 产品市占率领先，受下游 AIDC 需求拉动，订单快速增长。

我们假设公司数据中心电源未来三年订单分别增长 50%、70%、70%，毛利率提升到 25%。 

假设 2：公司电力电源受充电桩业务带动，继续保持增长。我们假设公司电力电源未来

三年订单分别增长 15%、15%、15%，毛利率稳定。 

假设 3：公司通信电源由于行业投资进入稳定期，收入保持稳定。我们假设公司通信电

源未来三年订单分别增长-5%、0%、5%，毛利率稳定。 

基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

数据中心电源  

收入  668.2 1002.3 1703.9 2896.6 

增速  111% 50% 70% 70% 

毛利率  22% 25% 25% 25% 

电力操作电源系统  

收入  478.8 550.6 633.2 728.1 

增速  20% 15% 15% 15% 

毛利率  26% 26% 26% 26% 

技术服务维护  

收入  390.4 429.4 515.3 618.4 

增速  6% 10% 20% 20% 

毛利率  36% 36% 36% 36% 

通信电源系统  

收入  305.6 290.3 290.3 304.8 

增速  -4% -5% 0% 5% 

毛利率  26% 26% 26% 26% 

电力管理服务及工程  

收入(服务收入) 

收入  9.0 7.2 5.7 4.6 

增速  -22% -20% -20% -20% 

毛利率  - - - - 

储能产品  

收入  0.8 0.0 0.0 0.0 

增速  -95% 0% 0% 0% 

毛利率  - - - - 

其他主营业务  

收入  109.3 109.3 109.3 109.3 

增速  -15% 0% 0% 0% 

毛利率  19% 19% 19% 19% 

合计  

收入  1961.9 2389.0 3257.7 4661.8 

增速  26.1% 21.8% 36.4% 43.1% 

毛利率  26.2% 27.1% 26.9% 26.6% 

数据来源：Wind，西南证券 
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我们预计 2025-2027 年 EPS 分别为 0.43 元、0.65 元、1.0 元，对应动态 PE 分别为 37

倍、24 倍、16 倍。公司 HVDC 产品技术领先，在国内数据中心招标中市占率领先，并且有

望拓展海外市场，未来将充分受益于此轮 AI 技术革命带来的行业需求增长，首次覆盖，建

议关注。 

3 风险提示 

1） AI技术革命停滞不前的风险 

2） IDC 投资放缓的风险 

3） 客户导入不及预期的风险 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

2

0

2

2

A 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1961.93  2389.05  3257.68  4661.80  净利润 113.08  240.66  365.25  562.74  

营业成本 1448.56  1740.90  2382.46  3423.41  折旧与摊销 48.38  45.95  46.88  47.78  

营业税金及附加 15.26  18.51  25.28  36.16  财务费用 -10.69  -0.21  2.55  12.25  

销售费用 114.90  154.43  203.98  295.05  资产减值损失 -58.72  -50.00  -50.00  -50.00  

管理费用 98.76  238.90  260.61  279.71  经营营运资本变动 107.65  -689.20  -567.44  -1025.62  

财务费用 -10.69  -0.21  2.55  12.25  其他  268.77  104.88  86.72  207.88  

资产减值损失 -58.72  -50.00  -50.00  -50.00  经营活动现金流净额 468.47  -347.92  -116.06  -244.98  

投资收益 34.37  0.00  0.00  0.00  资本支出 56.05  -20.00  -20.00  -20.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -177.56  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -121.50  -20.00  -20.00  -20.00  

营业利润 137.27  286.51  432.80  665.24  短期借款 -125.93  -4.18  87.27  420.48  

其他非经营损益  -2.54  -3.38  -3.10  -3.20  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 134.73  283.13  429.70  662.04  股权融资 12.72  0.00  0.00  0.00  

所得税 21.64  42.47  64.46  99.31  支付股利 -28.18  -21.93  -48.13  -73.05  

净利润 113.08  240.66  365.25  562.74  其他  -2.41  -45.22  -2.55  -12.25  

少数股东损益 3.45  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -143.80  -71.32  36.59  335.19  

归属母公司股东净利润 109.63  240.66  365.25  562.74  现金流量净额 202.43  -439.24  -99.46  70.21  

                  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 701.59  262.35  162.88  233.09  成长能力         

应收和预付款项 1095.64  1408.06  1882.43  2716.22  销售收入增长率 26.13% 21.77% 36.36% 43.10% 

存货  696.43  860.90  1234.38  1752.18  营业利润增长率 348.30% 108.72% 51.06% 53.70% 

其他流动资产 424.12  476.44  649.67  929.69  净利润增长率 166.32% 112.81% 51.77% 54.07% 

长期股权投资 5.32  5.32  5.32  5.32  EBITDA 增长率 121.17% 89.90% 45.14% 50.40% 

投资性房地产 1.15  1.15  1.15  1.15  获利能力         

固定资产和在建工程 376.19  366.12  355.12  343.22  毛利率 26.17% 27.13% 26.87% 26.56% 

无形资产和开发支出 78.48  64.04  49.61  35.18  三费率 10.35% 16.46% 14.34% 12.59% 

其他非流动资产 406.54  405.09  403.65  402.20  净利率 5.76% 10.07% 11.21% 12.07% 

资产总计 3785.45  3849.47  4744.21  6418.24  ROE 4.60% 9.14% 12.38% 16.36% 

短期借款 4.18  0.00  87.27  507.75  ROA 2.99% 6.25% 7.70% 8.77% 

应付和预收款项 1104.87  1153.19  1624.76  2358.16  ROIC 6.91% 13.69% 15.63% 18.59% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  8.92% 13.91% 14.80% 15.56% 

其他负债 218.47  63.33  82.11  112.58  营运能力         

负债合计 1327.52  1216.53  1794.14  2978.49  总资产周转率 0.55  0.63  0.76  0.84  

股本  563.56  563.56  563.56  563.56  固定资产周转率 4.92  6.45  9.03  13.35  

资本公积 985.15  985.15  985.15  985.15  应收账款周转率 1.67  1.73  1.79  1.83  

留存收益 838.32  1057.05  1374.17  1863.85  存货周转率 2.08  2.10  2.23  2.27  

归属母公司股东权益 2430.38  2605.40  2922.52  3412.20  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 100.77% — — — 

少数股东权益 27.55  27.55  27.55  27.55  资本结构         

股东权益合计 2457.92  2632.95  2950.06  3439.75  资产负债率 35.07% 31.60% 37.82% 46.41% 

负债和股东权益合计 3785.45  3849.47  4744.21  6418.24  带息债务/总负债 0.31% 0.00% 4.86% 17.05% 

         流动比率 2.22  2.50  2.21  1.90  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 1.69  1.78  1.51  1.31  

EBITDA 174.96  332.24  482.23  725.26  股利支付率 25.70% 9.11% 13.18% 12.98% 

PE 80.76  36.79  24.24  15.73  每股指标         

PB 3.64  3.40  3.03  2.59  每股收益 0.19  0.43  0.65  1.00  

PS 4.51  3.71  2.72  1.90  每股净资产 4.31  4.62  5.19  6.05  

EV/EBITDA 44.37  24.67  17.38  12.04  每股经营现金 0.83  -0.62  -0.21  -0.43  

股息率 0.32% 0.25% 0.54% 0.83% 每股股利 0.05  0.04  0.09  0.13  

数据来源：Wind，西南证券 
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