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电力电子及自动化 中恒电气（002364.SZ） 买入-B(首次)
国内 HVDC方案先行者，利润保持高增长态势

2025年 5月 29日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 5月 29日

收盘价（元）： 16.35

年内最高/最低（元）： 20.48/5.21

流通A股/总股本（亿）： 5.58/5.64

流通 A股市值（亿）： 91.25

总市值（亿）： 92.14

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.04

摊薄每股收益(元)： 0.04

每股净资产(元)： 4.40

净资产收益率(%)： 0.80

资料来源：最闻

分析师：

肖索

执业登记编码：S0760522030006

邮箱：xiaosuo@sxzq.com

贾惠淋

执业登记编码：S0760523070001

邮箱：jiahuilin@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2024 年年报和 2025年一季度报告。2024 年实现营收 19.6 亿

元，同比+26.1%；实现归母净利润 1.1亿元，同比+178.5%。2025年 Q1，实

现营业收入 3.9亿元，同比+11.1%，环比-50.4%；实现归母净利润 0.2亿元，

同比+84.3%，环比-14.2%。

事件点评

 HVDC方案行业领先，有望充分受益于直流方案渗透率提升。2024年，

公司数据中心电源、电力操作电源系统、通信电源系统、技术服务维护在营

收中占比分别为 34.1%、24.4%、15.6%、19.9%；受益于交付容量大幅增长，

数据中心电源在营收中占比同比提升 13.7pct。目前公司 HVDC电源系统已

在以 BAT为代表的大型互联网云计算数据中心和第三方 colo 数据中心等场

景中实现大规模应用。公司直流 Panama产品与大客户深度合作，在投运量

和部分技术指标方面维持领先优势。5月 20日，维谛公众号披露，为响应英

伟达下一代规划，计划于 2026 年下半年正式推出 800 VDC电源产品系列。

直流方案具有架构精简、效率高等优势，国内外共振，HVDC方案渗透率提

升的确定性不断增强。中恒作为国内 HVDC龙头企业，有望充分受益。

 传统电源业务稳定增长，海外市场持续发力。2024年，公司电力电源实

现营收 4.79亿元，同比+20.5%；通信电源实现营收 3.06亿元，同比-4.5%。

电力电源是充分竞争行业，公司能够持续拓展存量市场份额实现业绩增长，

体现了优异的产品力。公司通信电源产品主要客户为三大运营商等，在运营

商集采招标中份额靠前。2024 年公司外销产品实现营收 0.3 亿元，同比

+257.9%。2024年公司在新加坡设立海外全资子公司爱能威尔技术有限公司，

推进全球化布局。2025 年公司将持续推进海外业务的扩张与深耕，重点推

动通信电源、数据中心电源等优势产品的海外市场开拓，海外营收高速增长

可期。

投资建议

 我们预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 0.37/0.56/0.79，对应公司

5月 29日收盘价，2025-2027 年 PE 分别为 44.1/29.1/20.7，首次覆盖，

给予“买入-B”评级。

风险提示

 包含但不限于以下风险：
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1、宏观经济政策风险：公司所处行业属于国家战略性新兴产业，国家宏观

政策变化、宏观经济风险加剧、市场结构调整、行业资源整合、市场供需变

动等因素有可能对公司产品需求造成冲击，从而影响公司业绩。

2、市场竞争加剧风险：数字经济快速发展背景下，市场规模和热度持续提

升，市场竞争日趋激烈，若其他公司 HVDC业务快速发展，将有可能削弱公

司在该领域的领先地位，从而对公司盈利能力产生负面影响。

3、人才竞争风险：公司所从事的电力电子、电力数字化、能源云服务领域

对于核心技术人才的需求旺盛、人才竞争非常激烈。若核心技术人员的流失，

会对公司经营产生不利影响。

4、原材料价格波动风险：公司原材料主要包括铜等金属材料、电子元器件

等，其采购价格受到大宗商品市场影响，未来如果大宗商品市场价格大幅波

动，则可能存在对公司产品毛利率和经营业绩产生不利影响。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,555 1,962 2,673 3,626 5,245

YoY(%) -3.3 26.1 36.2 35.7 44.6
净利润(百万元) 39 110 209 317 445

YoY(%) 170.5 178.5 90.5 51.7 40.5
毛利率(%) 26.3 26.2 28.4 29.1 28.5
EPS(摊薄/元) 0.07 0.19 0.37 0.56 0.79
ROE(%) 1.8 4.6 7.9 11.0 13.5
P/E(倍) 234.1 84.0 44.1 29.1 20.7
P/B(倍) 4.0 3.8 3.5 3.1 2.7
净利率(%) 2.5 5.6 7.8 8.7 8.5

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 2382 2918 3732 4199 5625 营业收入 1555 1962 2673 3626 5245
现金 465 702 940 1088 1573 营业成本 1146 1449 1914 2572 3751

应收票据及应收账款 975 1059 1371 1531 2087 营业税金及附加 12 15 19 25 37

预付账款 24 20 40 42 76 营业费用 119 115 147 174 252

存货 605 696 933 1085 1416 管理费用 99 99 134 167 236

其他流动资产 313 440 449 454 473 研发费用 147 160 214 283 367

非流动资产 920 868 679 818 1057 财务费用 -2 -11 -23 -15 -5

长期投资 22 5 6 8 5 资产减值损失 -44 -51 -53 -73 -105

固定资产 423 375 472 605 858 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 63 58 53 45 37 投资净收益 21 34 18 17 13

其他非流动资产 412 429 147 160 157 营业利润 31 137 233 365 515

资产总计 3302 3785 4411 5017 6683 营业外收入 1 1 6 3 3

流动负债 960 1315 1718 2016 3226 营业外支出 6 3 3 3 4

短期借款 130 4 50 202 567 利润总额 26 135 236 364 514

应付票据及应付账款 593 1005 1247 1325 1936 所得税 -17 22 24 36 51

其他流动负债 237 306 421 489 722 税后利润 42 113 212 327 463

非流动负债 12 12 23 25 30 少数股东损益 3 3 3 11 17

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 39 110 209 317 445

其他非流动负债 12 12 23 25 30 EBITDA 70 162 266 411 593

负债合计 972 1328 1741 2041 3256
少数股东权益 24 28 31 41 59 主要财务比率

股本 564 564 564 564 564 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 972 985 985 985 985 成长能力

留存收益 757 838 979 1220 1531 营业收入(%) -3.3 26.1 36.2 35.7 44.6

归属母公司股东权益 2306 2430 2639 2935 3368 营业利润(%) 145.3 348.3 69.6 56.7 41.3

负债和股东权益 3302 3785 4411 5017 6683 归属于母公司净利润(%) 170.5 178.5 90.5 51.7 40.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 26.3 26.2 28.4 29.1 28.5

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 2.5 5.6 7.8 8.7 8.5

经营活动现金流 237 468 85 181 455 ROE(%) 1.8 4.6 7.9 11.0 13.5
净利润 42 113 212 327 463 ROIC(%) 1.3 3.9 7.1 9.7 11.3

折旧摊销 51 48 53 70 96 偿债能力

财务费用 -2 -11 -23 -15 -5 资产负债率(%) 29.4 35.1 39.5 40.7 48.7

投资损失 -21 -34 -18 -17 -13 流动比率 2.5 2.2 2.2 2.1 1.7

营运资金变动 125 265 -217 -174 -95 速动比率 1.6 1.4 1.4 1.3 1.1

其他经营现金流 42 87 78 -10 10 营运能力

投资活动现金流 -115 -122 76 -181 -332 总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

筹资活动现金流 -38 -144 78 -50 -2 应收账款周转率 1.6 1.9 2.2 2.5 2.9

应付账款周转率 1.9 1.8 1.7 2.0 2.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.07 0.19 0.37 0.56 0.79 P/E 234.1 84.0 44.1 29.1 20.7

每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 0.83 0.15 0.32 0.81 P/B 4.0 3.8 3.5 3.1 2.7

每股净资产(最新摊薄) 4.09 4.31 4.68 5.21 5.98 EV/EBITDA 125.9 52.7 31.5 20.4 14.0

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履
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