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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 37.93 元

总市值/流通市值 17242/17242 百万元

52周最高价/最低价 41.43/11.08 元

近 3 个月日均成交额 865.75 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

《禾望电气（603063.SH）-上半年业绩同比增长超五成，新能源

电控业务表现亮眼》 ——2025-07-14

《禾望电气（603063.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评-事

业部制改革推动业绩提升，海外业务拓展顺利》——2025-04-15

《禾望电气（603063.SH）-第三季度收入同比下滑 13%，海外业

务收入占比持续提高》 ——2024-10-29

《禾望电气（603063.SH）-上半年业绩同比下滑 24%，国际业务

收入增长近五成》 ——2024-08-30

《禾望电气（603063.SH）-新能源/传动双主业量利齐增，光储

技术优势初露锋芒》 ——2023-11-05

2025年上半年业绩2.4亿元，同比增长57%。2025年上半年公司实现营业收

入18.8亿元，同比+36%；归母净利润2.4亿元，同比+57%；综合毛利率36.7%，

同比-1.9pct；净利率13.1%，同比+0.6pct。单季度来看，2025年第二季度

公司实现营业收入11.1亿元，同比+33%，环比+44%；归母净利润1.4亿元，

同比+38%，环比+30%；综合毛利率35.4%，同比+0.5pct，环比-3.0pct；净

利率12.7%，同比-0.5pct，环比-1.0pct。

风光抢装带动新能源电控业务高增。2025年上半年公司新能源电控/工程传

动业务分别实现销售收入15.2/2.3亿元，同比+45%/+12%，上半年风电光伏

抢装带动新能源电控业务高增；分业务毛利率分别为 32.5%/47.7%，同比

-3.2/+8.3pct。

股份回购反映公司长期发展信心。2025年4月份公司发布股份回购方案，计

划以自有资金通过集中竞价方式回购公司股份，回购金额为1000万-2000万

元，按照 46.31 元/股的回购价格上限计算，回购股份占总股本的

0.05%-0.1%，回购的股份拟用于员工持股计划或股权激励计划。股份回购反

映出公司对于未来发展的信心，为公司市值提供支撑。

AIDC电力设备产品打开第二成长曲线。公司自主研发大容量电源产品，涵盖

交流/直流、低压/高压、风冷/液冷、固定式/预装式/移动式等多种类型，

公司还提供SVG等电能质量产品，均可应用于AI数据中心电源系统。受益

于AI算力建设需求的爆发，公司有望打开第二成长曲线。

风险提示：光伏、储能下游需求不及预期；AI算力投入不及预期。

投资建议：维持盈利预测，维持 “优于大市”评级。

我 们 维 持 2025-2027 年 盈 利 预 测 6.0/6.9/8.3 亿 元 ， 同 比

+37.0%/+14.9%/+19.8%。当前股价对应PE分别为30.4/26.4/22.1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) 3,752 3,733 4,512 4,823 5,367

(+/-%) 33.6% -0.5% 20.9% 6.9% 11.3%

净利润(百万元) 502 441 603 693 830

(+/-%) 88.2% -12.3% 37.0% 14.9% 19.8%

每股收益（元） 1.13 0.99 1.33 1.53 1.83

EBIT Margin 13.0% 14.5% 15.2% 16.3% 17.6%

净资产收益率（ROE） 13.7% 10.7% 13.2% 13.5% 14.4%

市盈率（PE） 35.6 40.6 30.4 26.4 22.1

EV/EBITDA 32.6 33.8 25.4 22.8 19.7

市净率（PB） 4.44 4.06 3.70 3.31 2.94

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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业绩回顾

2025 年第二季度公司实现营业收入 11.1 亿元，同比+33%，环比+44%；归母净利

润 1.4 亿元，同比+38%，环比+30%；扣非归母净利润 1.3 亿元，同比+43%，环比

+36%；综合毛利率 35.4%，同比+0.5pct，环比-3.0pct；净利率 12.7%，同比-0.5pct，

环比-1.0pct。

2025 年上半年公司实现营业收入 18.8 亿元，同比+36%；归母净利润 2.4 亿元，

同比+57%；扣非归母净利润 2.3 亿元，同比+40%；综合毛利率 36.7%，同比-1.9pct；

净利率 13.1%，同比+0.6pct。

从期间费用来看，2025 年上半年公司销售 /管理/研发费用率分别为

8.8%/3.7%/8.8%，同比-1.0/-1.3/-2.9pct。截至 2025 年第二季度末，公司归母

所有者权益与带息债务的比值为 4.49，高于去年同期的 4.15，财务状况保持稳健。

此外，2025 年上半年公司计提信用减值损失 0.36 亿元，去年同期为-0.08 亿元。

图1：公司营业收入及同比增速（亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及同比增速（亿元、%）

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：公司归母净利润及同比增速（亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及同比增速（亿元、%）

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
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图5：公司毛利率、净利率及 ROE（%） 图6：公司期间费用率（%）

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

分业务来看，2025 年第二季度公司新能源电控/工程传动/其他业务分别实现销售

收入 9.4/1.1/0.4 亿元，同比+49%/-25%/-17%，环比+61%/-13%/-23%，上半年风

电光伏抢装带动新能源电控业务高增；分业务毛利率分别为 32.1%/47.9%/48.5%，

同比+0.1/+8.8/-2.1pct，环比-0.8/+0.4/+1.0pct。2025 年上半年公司新能源电

控 /工程传动 /其他业务分别实现销售收入 15.2/2.3/0.9 亿元，同比

+45%/+12%/-11% ； 分 业 务 毛 利 率 分 别 为 32.5%/47.7%/54.3% ， 同 比

-3.2/+8.3/-5.2pct。

图7：公司单季度主营业务收入结构（百万元） 图8：公司单季度分业务毛利率情况（%）

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

2025 年上半年公司实现海外业务收入 1.48 亿元，同比+54%，占总营收的 8.0%，

同比+1.0pct；毛利率 54.7%，同比+6.8pct。
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图9：公司海外业务收入及在整体营收中的占比（百万元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测

表1：主营业务假设（百万元、%）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

新能源电控业务

收入 3004 2860 3480 3704 4115

同比 36% -5% 22% 6% 11%

毛利率 33% 34% 36% 36% 37%

工程传动业务

收入 481 562 703 773 889

同比 30% 17% 25% 10% 15%

毛利率 46% 44% 42% 42% 43%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

我 们预 计 公司 2025-2027 年 实现 营 业收 入 45.1/48.2/53.7 亿 元， 同 比

+20.9%/+6.9%/+11.3% ； 实 现 归 母 净 利 润 6.0/6.9/8.3 亿 元 ， 同 比

+37.0%/+14.9%/+19.8%。当前股价对应 PE 分别为 30.4/26.4/22.1 倍。

表2：盈利预测及市场重要数据

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,752 3,733 4,512 4,823 5,367

同比 33.6% -0.5% 20.9% 6.9% 11.3%

净利润(百万元) 502 441 603 693 830

同比 88.2% -12.3% 37.0% 14.9% 19.8%

每股收益（元） 1.13 0.99 1.33 1.53 1.83

EBIT Margin 13.0% 14.5% 15.2% 16.3% 17.6%

净资产收益率（ROE） 13.7% 10.7% 13.2% 13.5% 14.4%

市盈率（PE） 35.6 40.6 30.4 26.4 22.1

EV/EBITDA 32.6 33.8 25.4 22.8 19.7

市净率（PB） 4.44 4.06 3.70 3.31 2.94

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测
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投资建议

我们维持 2025-2027 年盈利预测 6.0/6.9/8.3 亿元，同比+37.0%/+14.9%/+19.8%。

当前股价对应 PE 分别为 30.4/26.4/22.1 倍，维持“优于大市”评级。

风险提示

光伏、储能下游需求不及预期；AI 算力投入不及预期。
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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 1263 1460 1986 2679 3392 营业收入 3752 3733 4512 4823 5367

应收款项 1904 2169 2102 2114 2206 营业成本 2410 2320 2832 3003 3313

存货净额 893 818 931 987 1089 营业税金及附加 23 30 32 34 38

其他流动资产 573 686 708 751 828 销售费用 349 338 406 420 456

流动资产合计 4910 5504 6125 6935 7930 管理费用 161 158 171 178 188

固定资产 1589 1694 1623 1546 1416 研发费用 322 345 384 400 429

无形资产及其他 85 82 79 75 72 财务费用 26 39 27 24 20

其他长期资产 396 399 451 434 429 投资收益 (4) 12 0 0 0

长期股权投资 267 272 272 272 272

资产减值及公允价值变

动 16 (88) (35) (35) (35)

资产总计 7247 7951 8549 9263 10120 其他收益 100 101 70 70 70

短期借款及交易性金融

负债 191 133 100 100 100 营业利润 572 528 696 800 957

应付款项 1683 1795 1784 1892 1997 营业外净收支 (2) (7) 0 0 0

其他流动负债 269 288 341 360 396 利润总额 570 521 696 800 957

流动负债合计 2292 2344 2361 2497 2654 所得税费用 64 62 90 104 124

长期借款及应付债券 514 725 725 725 725 少数股东损益 3 19 2 2 2

其他长期负债 422 479 510 513 519 归属于母公司净利润 502 441 603 693 830

长期负债合计 935 1204 1236 1239 1244 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3227 3549 3596 3735 3898 净利润 502 441 603 693 830

少数股东权益 82 100 102 104 106 资产减值准备 (17) (57) (5) (5) (5)

股东权益 3938 4302 4851 5424 6116 折旧摊销 161 92 174 180 184

负债和股东权益总计 7247 7951 8549 9263 10120 公允价值变动损失 (54) (20) 0 0 0

财务费用 26 39 27 24 20

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (43) (199) (46) 19 (125)

每股收益 1.13 0.99 1.33 1.53 1.83 其它 (61) 16 66 34 33

每股红利 0.20 0.12 0.27 0.31 0.37 经营活动现金流 488 272 793 921 917

每股净资产 9.07 9.91 10.90 12.16 13.69 资本开支 (423) (102) (100) (100) (50)

ROIC 13% 10% 12% 12% 13% 其它投资现金流 (12) (57) (52) 17 5

ROE 14% 11% 13% 13% 14% 投资活动现金流 (435) (159) (152) (83) (45)

毛利率 36% 38% 37% 38% 38% 权益性融资 45 11 0 0 0

EBIT Margin 13% 15% 15% 16% 18% 负债净变化 298 148 (33) 0 0

EBITDA Margin 17% 17% 19% 20% 21% 支付股利、利息 (27) (88) (54) (121) (139)

收入增长 34% -0% 21% 7% 11% 其它融资现金流 200 (64) (33) 0 0

净利润增长率 88% -12% 37% 15% 20% 融资活动现金流 289 31 (114) (145) (159)

资产负债率 45% 45% 42% 40% 39% 现金净变动 343 144 526 693 713

股息率 0.5% 0.3% 0.7% 0.8% 0.9% 货币资金的期初余额 827 1263 1460 1986 2679

P/E 35.6 40.6 30.4 26.4 22.1 货币资金的期末余额 1263 1460 1986 2679 3392

P/B 4.4 4.1 3.7 3.3 2.9 企业自由现金流 127 270 627 784 829

EV/EBITDA 32.6 33.8 25.4 22.8 19.7 权益自由现金流 401 383 571 764 811

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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