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股票名称：科威尔 股票代码：688551

投资者关系活动记录表

编号：2026-001

投资者关系活动

类别

特定对象调研 分析师会议 媒体采访

业绩说明会 新闻发布会 路演活动

现场参观

其他 投资者线上交流会

参会单位 详见附件

时间
2026年 4月 27日

2026年 4月 29日

会议地点及形式
价值在线 / 线上交流

公司会议室 / 现场交流

公司接待人员

名单

董事会秘书、财务总监 葛彭胜先生

证券事务代表 张燕女士

投资者关系活动

主要内容介绍

一、2025年度及 2026年一季度经营情况介绍

2025 年度公司整体经营稳健向好，全年实现营业收入

51,260.47万元，同比增长 7.18%；归母净利润 6,394.96万元，

同比增长 30.38%；扣非归母净利润 3,458.54万元，同比下降

11.45%；经营活动现金流净额 10,488.84万元，同比大幅改善，

整体财务结构稳健安全。

业务层面，核心测试电源主业稳步增长，持续支撑公司

整体业绩；功率半导体业务逐步回暖，但当前营收占比仍较

低，对整体经营贡献有限；氢能板块受行业周期与投资节奏

影响，业绩阶段性承压。报告期内公司生产经营有序开展，

持续稳定落实分红政策，平衡长期发展与股东回报。

2026年一季度，公司实现营业收入 8,909.95万元、归母
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净利润 729.59万元，同比有所回落；扣非归母净利润 451.69

万元，同比增长 82.49%；经营活动现金流净额-607.96万元。

短期业绩波动主要受阶段性因素影响，公司持续聚焦核心主

业，稳步推进市场拓展、产品迭代与内部管理优化，整体经

营基本面保持稳定。

二、问答交流

1. 2025年度公司业务整体有所回暖，但 2026年一季度

仍有压力，主要原因是什么？公司全年业绩展望如何？

2025年度公司经营运行平稳向好，2026年第一季度业绩

仍存在阶段性压力，主要系经营稳步改善与收入确认节奏存

在错位，当期经营成果暂未在一季报中充分体现；同时上年

同期存在处置子公司产生大额投资收益增厚利润，本期无同

类收益，对一季度归母净利润形成一定影响。一季度扣非净

利润实现大幅增长，反映公司主业经营稳步改善。

长期来看，公司历年产品销量保持稳健增长，2024-2025

年受行价格下行影响，营收端增长有所承压。目前行业价格

逐步企稳，公司产品销量保持稳步提升。后续随着相关收入

陆续确认，主业经营水平有望持续修复。结合行业环境及自

身经营节奏，公司全年经营基本面具备稳步向好基础，整体

业绩有望保持平稳健康发展态势。

2. AI 服务器测试电源业务进展情况？客户以国内还是

国外为主？

2025年公司以送样与客户验证为主，同步实现小批量订

单落地，今年该板块业务开局良好。在服务器测试电源领域，

目前公司国内外业务协同推进。

3. 公司海外业务进展情况如何？

公司高度重视海外业务拓展与全球化布局，持续完善全

球化营销体系与服务体系，积极开拓海外重点区域市场。2025

年，公司海外业务实现较快发展，国外营收同比增长 35%，
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全球化业务拓展取得积极成效。后续公司将稳步推进海外市

场拓展，持续完善海外渠道建设，进一步增强全球化运营能

力与市场竞争力，推动海外业务稳健发展。

4. 公司 AIDC领域国产化替代优势？

从国内市场来看，在产业政策引导及供应链自主可控的

发展趋势下，服务器产业链国产化趋势明确，国产化进程也

持续推进，行业头部客户不断加大本土供应链导入力度，有

效带动国产 AIDC 产品需求持续扩容。从海外市场来看，下

游客户愈发关注产品性价比与供应链稳定性、多元化布局。

公司产品在性能指标、成本控制及交付保障等方面具备综合

优势，能够较好地匹配下游客户降本增效与供应链优化的诉

求，具备较强的导入潜力。因此，依托上下游产业协同与自

身技术积累，公司在 AIDC 领域的国产配套优势持续凸显，

行业成长空间广阔。

5. 公司产品价格及毛利率已企稳，后续业绩增长主要来

自哪些方面？

2026年业绩增长主要来自两个方面，一方面是新业务拓

展赋能增长，依托服务器测试电源等新兴领域的业务落地，

叠加海外市场稳步拓展，进一步拓宽长期成长空间；另一方

面是随着行业价格趋于平稳，整体出货规模稳步上升，有望

持续贡献营收增量。

2024 至 2025 年，行业价格下行压制营收规模及盈利水

平，出货量增长未能充分体现在营收端。现阶段价格压力缓

解，出货量有望逐步显现在营收端。

6. 相较于 2025 和 2024 年度，公司订单增速是否会更

高？

相较于 2024 年、2025年，公司订单增速有望实现提升。

结合 2026年一季度经营情况，整体订单规模较往年同期稳步

增长。分业务来看，测试电源板块订单表现突出，是一季度
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订单增长的核心支撑；氢能业务推进节奏平稳，现阶段表现

优于前期预期；功率半导体业务有序开展，整体运行符合现

阶段经营节奏。综合各板块实际运营情况，公司当期订单基

本面较前两年有所优化，整体订单承接情况表现良好。

7. 一季度毛利率回升的主要原因是什么？

一季度毛利率有所回升主要有两方面原因，一是行业阶

段性价格竞争趋于缓和，同时公司持续推进成本管控与降本

增效，产品盈利空间得到一定改善；二是受当期收入确认结

构影响，一季度收入确认中，高毛利产品确认占比提升，带

动整体毛利率上行。长期来看，阶段性行业价格竞争带来的

经营影响将逐步减弱，后续依托产品结构持续调整，叠加生

产运营效率优化以及规模化效应释放，整体毛利率水平有望

保持平稳运行。

8. 一季度经营性现金流同比下降，是否与业绩和收入确

认相关？

公司一季度经营性现金流同比有所回落，主要与行业季

节性规律、当期收入确认节奏相关。一方面，下游客户的付

款节奏本身就存在季节性，回款大多集中在下半年，往年一

季度现金流普遍偏弱；另一方面，受收入确认周期影响，部

分订单还在交付、验收阶段，相应款项尚未收回，短期影响

了当期现金流。整体来看，该情况属于行业阶段性常态，不

代表主业经营质量出现波动。伴随后续回款有序推进，二季

度经营现金流有望环比改善。

9. 公司直销和分销布局情况，直销毛利率略低于经销主

要原因是什么？

目前公司采用直销与经销并行的双渠道销售模式，适配

不同应用场景与产品销售需求。两类渠道毛利率存在一定差

异，经销渠道毛利表现更好，核心在于产品结构区分：经销

渠道以推广小功率系列产品为主，这类产品毛利水平更高；
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大功率产品多采用直销模式，因此直销毛利率略低于经销。

附件 《参会单位》
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附件：《参会单位》

富国基金 平安证券

附加值投资 深圳市武当资产

耕霁（上海）投资 天风证券

国金证券 张家港高竹私募基金

国泰海通证券 长沙高新炜德基金

国信证券 中金公司

华创证券 中信建投证券

华泰证券 中油证券

华鑫证券 中哲物产集团

君成投资


