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优于大市明阳电气（301291.SZ）
持续推动产品升级，数据中心与海外业务打开空间
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 41.00 元

总市值/流通市值 12800/7166 百万元

52周最高价/最低价 56.78/26.33 元

近 3 个月日均成交额 132.60 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《明阳电气（301291.SZ）-变压器头部企业，海外与海上打开远

期空间》 ——2024-12-29

全年收入利润快速增长，盈利能力保持稳健。2024年公司实现营收64.44

亿元，同比+29.62%；归母净利润6.63亿元，同比+33.80%；扣非净利润6.54

亿元，同比+33.57%。2024年公司销售毛利率为22.29%，同比-0.40pct.；

销售净利率为10.28%，同比+0.22pct.。

一季度业绩快速增长，交付结构影响毛利率。2025年第一季度公司实现营收

13.06 亿元，同比+26.21%，环比-44.53%；归母净利润 1.12 亿元，同比

+25.01%，环比-50.51%。一季度公司毛利率21.78%，同比-1.29pct.，环比

+0.82pct.，净利率8.60%，同比-0.08pct.，环比-1.04pct.。一季度公司数

据中心产品交付占比有所提升，造成毛利率同比略有下降。

持续推动产品升级，110kV海风变和252kV环保GIS通过型式试验。公司重

点突破了海上风电植物油变压器研发、深远海低频输电电力升压系统开发、

12-72.5kV开关设备全系列环保升级等多项关键技术。今年以来，公司成功

研发110kV海上风电机舱上置油浸式变压器，成功填补国内行业空白；自主

研发的252kV真空开断环保GIS获得行业首份权威型式试验报告。

数据中心业务取得重要进展，智能电网竞争力持续增强。公司精准对接数据

中心客户需求及应用场景，打造MyPower数据中心电力模块产品，并成功斩

获多个互联网头部客户重要订单，致力于提供优质的电力模块等输配电产

品。公司积极开拓智能电网市场，推动高电压大容量产品和GIS新产品研发，

综合竞争力持续提升破。

高度重视海外市场，直接出口静待花开。公司持续加强海外市场布局，产品

符合IEEE、IEC等国际标准，并获得CQC、UL、CE、DNV-GL等多项国内外权

威机构认证，远销欧洲、北美洲、东南亚、中东、南美洲、非洲等全球60

多个国家和地区。除现有间接出口外，公司积极推动直接出口业务发展，重

点布局欧洲、北美及东南亚市场。

风险提示：数据中心行业需求不及预期；公司新产品市场开拓不及预期；行

业竞争加剧。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司产品持续升级，上调25-26年盈利预测。我们预计公司2025-2027

年实现归母净利润8.65/10.64/13.14亿元（25-26年原预测值为8.38/9.84

亿元），当前股价对应PE分别为15/12/10倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,948 6,444 8,464 9,870 11,568

(+/-%) 52.9% 30.2% 31.4% 16.6% 17.2%

净利润(百万元) 498 663 865 1064 1314

(+/-%) 87.7% 33.1% 30.5% 23.1% 23.4%

每股收益（元） 1.59 2.12 2.77 3.41 4.21

EBIT Margin 12.8% 13.2% 12.1% 12.1% 12.5%

净资产收益率（ROE） 19.2% 14.9% 17.3% 18.8% 20.3%

市盈率（PE） 25.7 19.3 14.8 12.0 9.7

EV/EBITDA 24.7 19.7 15.2 13.4 11.6

市净率（PB） 3.04 2.74 2.41 2.12 1.85

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年收入利润快速增长，盈利能力保持稳健。2024 年公司实现营收 64.44 亿元，

同比+29.62%；归母净利润 6.63 亿元，同比+33.80%；扣非净利润 6.54 亿元，同

比+33.57%。2024 年公司销售毛利率为 22.29%，同比-0.40pct.；销售净利率为

10.28%，同比+0.22pct.。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

一季度业绩快速增长，交付结构影响毛利率。2025 年第一季度公司实现营收 13.06

亿元，同比+26.21%，环比-44.53%；归母净利润 1.12 亿元，同比+25.01%，环比
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-50.51%；扣非净利润 1.10 亿元，同比+23.07%，环比-50.78%。一季度公司毛利

率 21.78%，同比-1.29pct.，环比+0.82pct.，净利率 8.60%，同比-0.08pct.，环

比-1.04pct.。一季度公司数据中心产品交付占比有所提升，造成毛利率同比略有

下降。

图7：公司 110kV 海上风电机舱上置油浸式变压器产品 图8：公司 252kV 真空开断环保气体绝缘 GIS 产品

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

持续推动产品升级，110kV 海风变和 252kV 环保 GIS 通过型式试验。公司在设备

设计、产品制造等方面积累了丰富的核心技术，重点突破了海上风电植物油变压

器研发、深远海低频输电电力升压系统开发、12-72.5kV 开关设备全系列环保升

级等多项关键技术。今年以来，公司成功研发 110kV 海上风电机舱上置油浸式变

压器，成功填补国内行业空白；自主研发的 252kV 真空开断环保 GIS 获得行业首

份权威型式试验报告。

数据中心业务取得重要进展，智能电网竞争力持续增强。公司精准对接数据中心

客户需求及应用场景，打造 MyPower 数据中心电力模块产品，并成功斩获多个互

联网头部客户重要订单，致力于提供优质的电力模块等输配电产品。公司积极开

拓智能电网市场，推动高电压大容量产品和 GIS 新产品研发，综合竞争力持续提

升破。

高度重视海外市场，直接出口静待花开。公司持续加强海外市场布局，产品符合

IEEE、IEC 等国际标准，并获得 CQC、UL、CE、DNV-GL 等多项国内外权威机构认

证，远销欧洲、北美洲、东南亚、中东、南美洲、非洲等全球 60 多个国家和地区。

除现有间接出口外，公司积极推动直接出口业务发展，重点布局欧洲、北美及东

南亚市场。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到公司产品持续升级，

上调 25-26 年盈利预测。我们预计公司 2025-2027 年实现归母净利润

8.65/10.64/13.14 亿元（25-26 年原预测值为 8.38/9.84 亿元），当前股价对应

PE 分别为 15/12/10 倍，维持“优于大市”评级。
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表1：可比公司估值表（2025 年 6 月 11 日收盘价）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

24A 25E 26E 24A 25E 26E （23A）

301291.SZ 明阳电气 41 128 2.12 2.77 3.41 19.3 14.8 12.0 14.2 优于大市

688676.SH 金盘科技 32.5 149 1.26 1.73 2.26 25.8 18.8 14.4 12.9 -

002028.SZ 思源电气 73.8 574 2.63 3.35 4.16 28.1 22.0 17.7 16.6 -

603606.SH 东方电缆 49.53 341 1.47 2.46 3.17 33.7 20.1 15.6 14.7 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2981 2418 2000 2242 2754 营业收入 4948 6444 8464 9870 11568

应收款项 2256 3076 2783 3245 3803 营业成本 3826 5008 6721 7882 9218

存货净额 995 1089 1841 2160 2525 营业税金及附加 17 27 34 39 46

其他流动资产 198 732 470 552 645 销售费用 181 217 271 296 347

流动资产合计 6792 7816 7693 8890 10525 管理费用 128 132 161 178 208

固定资产 492 620 668 710 699 研发费用 161 211 254 276 301

无形资产及其他 130 161 150 139 129 财务费用 (6) (20) (27) (18) (28)

其他长期资产 422 741 508 395 347 投资收益 (1) 3 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (115) (154) (120) (90) (90)

资产总计 7836 9338 9019 10134 11700 其他收入 151 193 160 160 180

短期借款及交易性金融

负债 20 40 299 100 100 营业利润 560 756 971 1195 1475

应付款项 2905 3780 2578 3023 3536 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 325 527 358 418 489 利润总额 560 756 971 1196 1476

流动负债合计 3561 4637 3658 4035 4703 所得税费用 62 94 107 132 162

长期借款及应付债券 37 0 20 40 50 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 27 29 29 29 29 归属于母公司净利润 498 663 865 1064 1314

长期负债合计 64 29 49 69 79 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3624 4666 3707 4104 4782 净利润 498 663 865 1064 1314

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (53) (71) (50) (40) (40)

股东权益 4211 4672 5312 6030 6918 折旧摊销 30 38 63 68 72

负债和股东权益总计 7836 9338 9019 10134 11700 公允价值变动损失 0 (1) 0 0 0

财务费用 (6) (20) (27) (18) (28)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (38) (471) (1533) (378) (456)

每股收益 1.59 2.12 2.77 3.41 4.21 其它 (109) 227 23 22 12

每股红利 0.72 0.72 1.11 1.36 1.68 经营活动现金流 329 385 (632) 737 902

每股净资产 13.49 14.96 17.01 19.32 22.16 资本开支 (78) (198) (100) (100) (50)

ROIC 17% 14% 16% 18% 19% 其它投资现金流 1 (529) 233 113 48

ROE 19% 15% 17% 19% 20% 投资活动现金流 (77) (727) 133 13 (2)

毛利率 23% 22% 21% 20% 20% 权益性融资 2768 1 0 0 0

EBIT Margin 13% 13% 12% 12% 13% 负债净变化 (308) (31) 279 (179) 10

EBITDA Margin 13% 14% 13% 13% 13% 支付股利、利息 0 (225) (225) (346) (426)

收入增长 53% 30% 31% 17% 17% 其它融资现金流 (30) 6 259 (199) 0

净利润增长率 88% 33% 30% 23% 23% 融资活动现金流 2466 (235) 82 (507) (388)

资产负债率 46% 50% 41% 40% 41% 现金净变动 2718 (577) (418) 242 511

股息率 1.8% 1.8% 2.7% 3.3% 4.1% 货币资金的期初余额 404 2981 2418 2000 2242

P/E 25.7 19.3 14.8 12.0 9.7 货币资金的期末余额 2981 2418 2000 2242 2754

P/B 3.0 2.7 2.4 2.1 1.9 企业自由现金流 478 113 (659) 656 854

EV/EBITDA 24.7 19.7 15.2 13.4 11.6 权益自由现金流 176 100 (355) 493 889

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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