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全文摘要
神马电力的高层与投资者就公司近况及未来规划进行了深入交流。过去一年，公司业绩表现良好，尤其

在变电站和密封件领域取得显著成就。展望未来，预计收入与毛利率将持续增长，虽未透露具体数

字，但强调了对海外市场，特别是拉美市场的积极拓展策略，虽未给出明确的订单或收入预期。投资者

就产能提升、特高压项目参与情况及海外扩张策略等问题提出了具体疑问，公司管理层给出了积极回

应。整体而言，对话凸显了公司对未来发展持乐观态度，特别强调了产能扩张和技术创新的重要性。

章节速览
● 00:00 神马电力近况交流会摘要

在最近的神马电力近况交流会上，讨论了公司2022年第四季度及全年的业绩预告，以及未来两

年（2025年和2026年）的发展规划。韩璐对本季度业绩做了简要沟通，指出收入和盈利均有提升，总

收入超过13亿，其中租电业务增速显著，达到接近两亿。同时，密封件和变电站等业务板块维持稳定。

毛利方面，预计比去年上升几个百分点。孙总提到，财务数据目前仍较为粗犷，详细数据尚未确定。会

议还强调了保密性，禁止任何形式的信息外泄。

● 05:07 展望2025及2026年小区规划与产能提升

目前小区规划正在有序进行，自2024年起已有显著进展。对于2025年，正在进行规划与预算制定，预

期目标设定略高于当前，具体数值尚未确定。合同端与登录端的增长速度在30到4340之间，显示出了

快速的发展势头。为满足未来订单增速，产能提升成为关键，特别是在国内如皋工厂和南通工厂的扩

容，以信息化设计布局提升产能利率，应对至少近一年的订单增长。

● 06:46 输配电和变电站业务收入增长讨论

对话主要围绕输配电和变电站业务的收入增长情况展开。输配电业务整体收入有望翻倍，特别是海外收

入预计将翻两倍，从早些年的三千多万增长至接近两个亿。变电站业务则表现出40%的增速，尽管具体

收入占比未明确提及，但整体收入中变电站占比较大。此外，24年收入构成中，国内外市场预计将各占

一半，但国内因电压等级较高可能会稍高。整体来看，公司在这两大业务板块上均展现出显著的增长势

头。

● 10:59 2025年变电站增速及电压等级趋势分析

对于2025年的变电站增速预期，整体增速预计维持在30%到40%之间，且增速可能更接近上限，甚至超

过预期。特别地，海外的增速看起来会更加强劲，尤其是在欧洲、美国、拉美、中东和东南亚等地区。

电压等级方面，特高压虽然投资增加但占比较小，预计2025年不会出现大幅变化。从合同收入角度

看，海外的订单主要集中在550G及以下的中压等级，且在拉美地区可能取得一些突破。



● 14:49 2025年业务展望与成本控制策略

对话中讨论了对于2025年业务的展望，特别是变电站业务的毛利率、成本控制以及输配电业务的海外扩

展。25年业务结构预计与24年相近，主要变化为拉美市场的加入，预期毛利率至少维持24年水平，成

本控制和提升管理效率为关键。此外，还探讨了在海外市场的推广策略，强调新型设计理念和材料的使

用，以及在欧洲、美国和拉美等地区的项目推进情况。

● 20:26 2024年及未来几年的业务展望和合同情况

2024年书店模块收入主要来自传统线路卷纸，而横单收入和合同数量较少，预计重要进展将在2025年

出现，特别是在欧洲和北美地区的投标和合同方面。英国的研究开发项目预计25年一季度完成，可能带

来新的订单。比利时和芬兰的投标结果预计25年一或二季度揭晓。拉美地区，特别是巴西的电网项

目，体量尚不确定，但有一些大项目正在进展中。对于玻璃卷子产能释放对业务推进的影响，认为不直

接相关，重点仍在于解决客户痛点。

● 27:09 中东和东南亚市场开拓及策略规划更新

公司针对中东和东南亚市场的开拓进展进行了讨论。中东市场方面，重点放在了销售团队的组建和市场

前期进入策略上，具体细节尚待后续更新。东南亚市场则有所进展，特别是澳大利亚，采用了ETC承包

模式，与拉美和北美市场存在差异。对于价格策略，公司保持稳定，未计划进行大幅度调整，强调不会

通过价格竞争来影响市场策略。

● 30:58 输电线路业务的毛利率提升策略与未来展望

讨论重点在于输电线路业务的毛利率提升及地区定价差异化。明确指出不同地区对价格的敏感度及痛点

问题存在差异，强调维持高水平的毛利率是基本原则。提及2024年毛利率有望提升至25%以上，重点是

通过产能利用率提升和工艺改进等方式实现。同时，讨论了未来几年的毛利率目标和业务扩展计划，预

计通过国内外市场的进一步开拓，毛利率将持续提升。

● 36:07 特高压项目及海外竞争态势讨论

讨论集中在24年和25年的特高压项目交付情况，预计24年特高压项目的收入占总收入的11.3亿，占整体

收入的10%多，但不超过15%。25年的特高压项目将继续依赖国网的招投标。此外，还讨论了海外变电

站项目的竞争态势，尽管存在竞争对手，但发言者对于公司保持市场领先地位持乐观态度，认为公司在

技术和成本上具有绝对优势。

● 41:25 产能规划和展望

为维持收入增长趋势，面对2025年的产能挑战，公司计划通过新产线和工厂扩建提升产能。回

顾2024年，尽管三季度出现产能限制，但四季度及后续季度通过新增产线和车间整合，实现了产能的快

速释放。特别是在南通工厂实施的产能提升措施，有效提高了产线利用率。展望2025年，公司预计在如

皋和南通工厂进一步优化和扩建，确保不会出现产能瓶颈，满足订单增速需求。

● 45:05 海外工厂进展及对特朗普政策变化的应对策略讨论

目前海外工厂的进展仍处于土地买卖洽谈阶段，计划根据特朗普上台后的政策变化，特别是关税和对中

国人的政策，再做进一步决定。尽管对美国的客户而言，在当地拥有供应商至关重要，但团队对于未来

的规划和检查保持关注。此外，会议中也提到了投资者提问的方式，以及对新年祝福的交流。



思维导图

问答回顾
发言人 问：在四季度业绩预告中，神马电力的国内外收入占比以及毛利率的变化情况如何？神马电力

在2025年及之前几年的发展规划是怎样的？

发言人 答：对于四季度业绩预告，神马电力的收入增长约在13亿以上，整体增速与年初预期基本吻

合。从收入构成上看，变电站业务依然占据主导地位，占到六七十份额，密封件和配件为其他两大领

域。其中，租电业务增速较高，达到翻倍增长，国内和国外市场均保持此节奏；而密封件和变电站业务

增速相对稳定，在三四十点左右，变电站业务可能稍弱一些，增速在二十多点。神马电力内部的小区规

划正在有条不紊地推进，2024年已取得进展，2025年的规划和预算工作正在进行中。预计在合同和登

录端实现30%至40%的增速，目标设定略高于此，但最终预测和内部预算规划还未完全确定。

发言人 问：对于接下来订单的快速增长，公司的产能是如何布局和规划的？

发言人 答：为了应对快速增长的订单需求，国内产能正在快速提升，特别是在如皋工厂和南通工厂进

行快速扩容和信息化设计布局，以满足近一年内订单增长的需求。

发言人 问：能否明确一下全年收入不低于13个亿的具体情况，是接近2亿的收入增长还是整个输配电范

畴翻倍增长？

发言人 答：公司在预告中提到的海外收入翻两倍是指整个输配电范畴，包括传统的线路绝缘子、配

件、横杆等所有产品线的海外收入。而整体（国内外）输配电收入预计会翻一番，达到约2亿的规模。

这意味着海外市场的增速更快，其收入已经接近1亿。

发言人 问：变电站业务在总收入中的增速大概是多少，绝对值水平如何？

发言人 答：变电站业务在总收入中的增速大约为40%，尽管书店业务基数较小，且整体翻倍增长，但由

于其占比较大，所以对整体结果影响相对有限。



发言人 问：在25年的整体收入增速指引中，变电站这一块的增速预期是怎样的？对于25年国内高电压

等级产品在国内市场的增速预期如何？

发言人 答：25年整体变电站业务的增速预期应该会在30%到40%之间，且更接近上限，甚至可能比预想

的更好。其中，国内和国际市场的增速基本保持在三四十的范围内，国际市场的增速可能会更强一

些。25年国内高电压等级产品的增速预计不会有太大变化，总体上还是会维持在一个相对稳定的水平。

虽然特斯拉等企业的投资加大了外部投资力度，但特高压在公司整体收入中的占比仍然较小，大概在十

个点左右，全年可能只贡献1.3亿左右的收入。因此，25年的增长可能更多依赖海外市场的增长，海外

市场的增长相对确定且收益更多。

发言人 问：从合同收入的角度看，海外变电站业务增速是否会更强，并且在区域结构上是否存在差

异？

发言人 答：是的，海外变电站业务的增速预计会更强，且从电压等级角度看，目前海外订单主要集中

在550G以下的中压等级，不会有更高等级电压产品的订单。从区域结构上看，欧美市场仍为主导，但

随着公司在拉美地区业务的突破，该地区的订单量可能会有所增长。

发言人 问：对于现有变电站业务结构，在成本端有何降本措施和管理改进，以及如何展望毛利率情

况？

发言人 答：成本端，公司在24年12月已开始重点突破，并计划在现有产能基础上增加精益化和智能化

投入。目标是保持24年的高毛利水平，至少维持原有毛利，同时希望通过成本控制和管理措施的改

进，进一步提升毛利率。

发言人 问：输配电业务在海外市场的突破情况如何？特别是在2025年有何规划？

发言人 答：对于输配电业务，海外市场的突破目前尚未有重大进展，但基于24年平均交流业绩和前期

投标项目，2025年有望实现订单落地。尤其是存单类符合衡单位的项目，有可能会有所斩获。地区

上，重点关注美国、拉美和部分欧洲市场，若有大项目成功拿下，单个地区的合同金额达到数亿是有可

能的。而在恒大推广方面，公司在24年主要通过示范项目去打动客户，以确保产品在海外市场的认可

度。

发言人 问：在24年，新型电网设计和新材料的应用是否在海外有了较好的突破，能否具体拆分一下不

同地区的订单情况？

发言人 答：在24年，虽然书店模块的收入有所增长，但主要还是来自于传统的线路绝缘子业务，在海

外市场快速替代了当地的一些传统产品。至于横单（可能是笔误，应为“合同”）方面，无论是收入还是

签约都相对较少，数据尚未精确统计，大概在两三千万左右。因此，在24年这部分可以忽略不计。

发言人 问：对于25年的订单预期，基于前期的拓展和技术投标，特别是在欧洲和北美地区，可以预见

到会有多少横单（合同）的兑现量？

发言人 答：基于前期的技术标书投标和项目接洽，25年欧洲和北美（主要是欧洲）的订单结果预计会

在合同层面显现出来，横单兑现量可能达到一两个亿。

发言人 问：关于英国网公司的合作项目，目前发货状态如何，具体发货进展如何？

发言人 答：在英国的项目中，有一个研究开发项目已基本交付完成，目前处于试验阶段，预计在25年

一季度项目将全部完成，并可能带动英国其他类似电压等级项目的新增订单。此外，公司在比利时、法

国等地的投标结果预计在25年第二季度会有反馈，这一块可能会有几千万的订单积累。



发言人 问：对于今年预估的订单情况，比如英国、比利时、芬兰等国家，上半年下达的订单会在年内

交付吗？

发言人 答：上半年下达的订单可能会在下半年开始交付，具体时间取决于中标结果及客户方案的确

定。例如，英国上半年可能完成交付，而后根据方案再下达新的订单；而北美地区的大项目则可能集中

在年终，拉美地区的项目可能会在下半年有订单体现。

发言人 问：今年拉美地区尤其是巴西的电网项目预估有多大体量？

发言人 答：对于今年拉美地区的预估体量，尤其是巴西部分，由于前期量化存在一定困难，具体数值

暂时无法确定。

发言人 问：关于巴西57公里的订单，今年上半年是否会交付？

发言人 答：对于巴西57公里的订单，按照之前的沟通，这应是指某个特定项目的交付时间，预计正常

会在今年后半年完成交付。

发言人 问：面对玻璃卷产能充裕的情况，是否会影响新材料绝缘子的推进速度？

发言人 答：尽管玻璃产能充裕，但新材料绝缘子的推广并未直接关联。公司更关注解决客户当下的痛

点问题，如风险跳电、征地和建设周期投入成本等，因此前端营销和高层营销仍是重点。

发言人 问：公司在新开拓的中东和东南亚地区电网规划情况及项目推进进展如何？

发言人 答：在中东地区，公司在第四季度已开始布局销售团队，今年主要进行当地市场的前期进入和

人员布局。至于东南亚地区，最近海外团队正与国内工厂研讨相关事宜，详细情况可能需要后续进一步

了解。

发言人 问：马总去完东南亚之后回来，市场方面有哪些更新？

发言人 答：每个地区的电网投资模式可能存在差异，例如东南亚和澳大利亚更倾向于ETC承包模式，而

拉美和北美可能是其他模式。我们正在对不同市场进行调查，并规划相应的策略。

发言人 问：对于后期项目推进，是否会继续采用BOT模式还是与他们的ETC对接？

发言人 答：这取决于两个公司不同的维度。对于已经拿到ETC的项目，我们会考虑卖产品或股份合

作；对于正在设计中的项目，我们会由上海公司直接去做EPC承包。

发言人 问：关于价格层面的情况，过去几年电力站价格有何变动？

发言人 答：二三年年初电力站价格有较大调整，但之后包括24年在内的几年，价格基本保持稳定。马

总曾表示，公司不会通过价格竞争市场或拿捏客户，未来也不会这样做。

发言人 问：线路业务上，不同地区定价是否会有所不同？

发言人 答：不同地区接洽价格的敏感度和痛点问题确实存在差异，但整体底线是确保毛利水平维持在

行业内高位，至少与电站持平。

发言人 问：我们能否给出24年输电线路业务毛利率提升的具体预期？对于25年输电线路业务，毛利率

有何展望？



发言人 答：24年上半年毛利率提升较多，预计全年将在22左右，保守估计会提高3到5个点。目标是

在24年基础上再提升至少三个点，主要靠产能利用率提升和海外收入增加等因素。预计25年输电线路业

务毛利率会在24年基础上提高3到5个点，主要依赖于产能利用率提升和海外收入增长。

发言人 问：目前在稳定生产情况下，输电线路业务的毛利率能达到多少？

发言人 答：目前稳定生产时，输电线路业务的毛利率能达到40%左右，目标是不会低于殿内至导致还是

持平。

发言人 问：若以当前报价测算，未来业务规模扩大后，毛利率会达到何种水平？

发言人 答：随着稳定生产规模扩大，目标毛利率不会低于殿内至导致还是持平，并有望在26年随着整

体业务放量而进一步向上。

发言人 问：24年我们变电站这边特高压的出货收入大概是什么体量？

发言人 答：24年完成的特高压交付收入大概占到整体收入的10%到15%，具体估计在13个亿左右。

发言人 问：25年特高压这边是按照国网统一急招还是与下游客户如平方和机电等挂钩？

发言人 答：25年特高压部分可能还是走国网统一急招，但变电站部分会参考下游客户平方和机电等的

进展情况。

发言人 问：25年海外电站客户的情况如何？竞争对手在产能、价格和份额上有无变化？

发言人 答：海外电站客户方面，竞争对手在技术和成本上没有明显优势，产能投入不大，我们基本保

持在主要供应商地位。尽管如此，仍需关注竞争对手的新产能和技术进步。

发言人 问：对于2025年的产能挑战及交付能力能否保证？

发言人 答：根据现有产能布局和提升计划，预计25年变电站产能将有较大释放，可以满足订单增速需

求，不会有产能瓶颈问题。南通和如皋工厂会在接下来的几个月内继续释放产能，并在后半年进一步扩

建和优化产能。

发言人 问：关于海外工厂进展，目前在土地洽谈阶段还是买卖土地阶段？

发言人 答：对于海外工厂进展，我们会密切关注特朗普政策变化带来的影响，包括关税和对中国企业

实际状况等。但基于去年的基础，预计变化不会太大，因为我们在美国的客户希望我们成为当地的供应

商，因此无论特朗普政策如何变化，适应这种需求都是我们当前的重要考虑因素。


