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新雷能（300395.SZ）2025 年半年报点评    
 

2Q25 营收环比增加 37%；数据中心产品积极推广 
 

 2025 年 08 月 19 日 

 

➢ 事件：8 月 18 日，公司发布 2025 年半年报，1H25 实现营收 5.5 亿元，YOY 

+12.9%；归母净利润-0.95 亿元，去年同期为-0.68 亿元；扣非净利润-1.02 亿

元，去年同期为-0.74 亿元。业绩表现符合市场预期。我们综合点评如下： 

➢ 2Q25 营收环比增加 37%；盈利能力持续承压。1）单季度：公司 2Q25 实

现营收 3.2 亿元，同比增加 10.3%，环比增加 36.6%；归母净利润-0.51 亿元，

1Q25 为-0.44 亿元，2Q24 为-0.29 亿元。2）利润率：1H25，公司毛利率同比

下滑 3.8ppt 至 39.1%；净利率同比下滑 2.5ppt 至-17.0%。其中，2Q25 毛利

率同比下滑 9.7ppt 至 35.8%；净利率同比下滑 5.8ppt 至-14.9%。主要原因是

新业务拓展和订单恢复节奏不均衡，规模效应未能较好体现。预计盈利能力将随

需求恢复而好转。 

➢ 深圳雷能大力推广数据中心产品；武汉永力业绩明显恢复。1H25，子公司

方面，1）深圳雷能：营收同比减少 4.5%至 1.27 亿元；净利润-0.27 亿元，去

年同期为-0.13 亿元。以深圳雷能为载体的通信及数据中心电源项目，建设完成

度为 71%。数据中心电源是公司战略方向之一，公司引进优秀研发力量，与供

应商、客户等建立紧密合作关系，目前产品已经覆盖多家客户，市场推广能力正

在稳步提升；2）武汉永力：营收同比增加 40.9%至 1.35 亿元；净利润 0.10 亿

元，去年同期为-0.04 亿元。项目方面，截至 2025 年 6 月 30 日，公司深圳西格

玛电源/特种电源/高可靠 SiP 功率微系统/电机驱动及电源/功率半导体项目建设

进度分别是 37%/47%/46%/79%/20%，加上深圳雷能项目合计投入 10.5 亿元。 

➢ 研发投入保持在较高水平；在建工程增长 61%。1H25，公司期间费用率同

比减少 3.1ppt 至 54.3%：1）销售费用率同比减少 0.5ppt 至 5.0%；2）管理

费用率同比减少 0.8ppt 至 10.6%；3）财务费用率为 3.0%，去年同期为 1.3%；

4）研发费用率同比减少 3.5ppt 至 35.7%。截至 2Q25 末，公司：1）应收账款

及票据 10.3 亿元，较年初减少 0.2%；2）存货 9.1 亿元，较年初增加 5.9%；3）

在建工程 7.4 亿元，较年初增加 61.4%，主要系厂房工程支出增加所致，值得注

意的是，深圳厂房工程在建工程期末余额为 2.05 亿元，公司为应对潜在的需求

增长积极布局。 

➢ 投资建议：公司是国内特种电源龙头，深耕航空航天等特种领域及通信领域，

同时战略布局数据中心，并拓展低轨卫星星座、电驱电机、集成电路微模组、功

率半导体等业务领域。2025 年积极扩产，需求正在逐步恢复。我们预计，公司

2025~2027 年归母净利润分别是 0.44 亿元、2.53 亿元、4.76 亿元，当前股价

对应 2025~2027 年 PE 分别是 248x/43x/23x。我们考虑到公司的电源行业龙

头地位及在数据中心等多个领域的战略布局，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动、产能建设不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 922 1,202 2,010 3,015 

增长率（%） -37.2 30.4 67.3 50.0 

归属母公司股东净利润（百万元） -501 44 253 476 

增长率（%） -617.2 108.7 478.5 88.1 

每股收益（元） -0.92 0.08 0.47 0.88 

PE / 248 43 23 

PB 4.4 4.4 4.1 3.6 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 922 1,202 2,010 3,015  成长能力（%）     

营业成本 553 585 1,001 1,508  营业收入增长率 -37.16 30.38 67.30 49.97 

营业税金及附加 8 10 14 21  EBIT 增长率 -427.14 119.84 248.19 72.78 

销售费用 58 72 101 148  净利润增长率 -617.17 108.73 478.55 88.15 

管理费用 123 120 181 256  盈利能力（%）     

研发费用 390 324 402 543  毛利率 40.04 51.31 50.23 50.00 

EBIT -452 90 312 540  净利润率 -55.77 4.22 12.97 16.07 

财务费用 15 14 18 14  总资产收益率 ROA -11.69 0.99 5.04 8.06 

资产减值损失 -282 -50 -50 -50  净资产收益率 ROE -20.34 1.75 9.49 15.65 

投资收益 5 12 20 30  偿债能力     

营业利润 -483 55 282 524  流动比率 2.82 3.16 2.86 2.76 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.95 2.23 1.81 1.68 

利润总额 -483 55 282 524  现金比率 0.63 0.75 0.46 0.29 

所得税 31 4 21 39  资产负债率（%） 38.42 39.15 43.13 45.12 

净利润 -514 51 261 485  经营效率     

归属于母公司净利润 -501 44 253 476  应收账款周转天数 308.79 230.00 180.00 160.00 

EBITDA -343 201 434 672  存货周转天数 567.79 530.00 440.00 375.00 

      总资产周转率 0.22 0.27 0.40 0.51 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 628 654 510 407  每股收益 -0.92 0.08 0.47 0.88 

应收账款及票据 1,028 1,001 1,209 1,649  每股净资产 4.54 4.59 4.91 5.60 

预付款项 9 12 18 24  每股经营现金流 -0.06 0.25 0.10 0.20 

存货 860 800 1,156 1,499  每股股利 0.00 0.03 0.15 0.18 

其他流动资产 281 277 289 308  估值分析     

流动资产合计 2,806 2,743 3,182 3,887  PE / 248 43 23 

长期股权投资 10 10 10 10  PB 4.4 4.4 4.1 3.6 

固定资产 456 606 749 886  EV/EBITDA / 57.45 27.35 18.11 

无形资产 122 146 169 192  股息收益率（%） 0.00 0.14 0.74 0.92 

非流动资产合计 1,477 1,649 1,836 2,014       

资产合计 4,282 4,392 5,017 5,900       

短期借款 253 253 253 253  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 366 256 439 661  净利润 -514 51 261 485 

其他流动负债 374 358 420 496  折旧和摊销 109 111 122 133 

流动负债合计 993 868 1,112 1,410  营运资金变动 32 -90 -391 -563 

长期借款 612 812 1,012 1,212  经营活动现金流 -30 136 53 109 

其他长期负债 40 40 40 40  资本开支 -326 -283 -308 -310 

非流动负债合计 652 852 1,052 1,252  投资 57 0 0 0 

负债合计 1,645 1,719 2,164 2,662  投资活动现金流 -260 -271 -288 -280 

股本 542 542 542 542  股权募资 7 0 0 0 

少数股东权益 176 183 191 200  债务募资 314 200 200 200 

股东权益合计 2,637 2,673 2,854 3,238  筹资活动现金流 115 161 92 68 

负债和股东权益合计 4,282 4,392 5,017 5,900  现金净流量 -176 26 -144 -103 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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