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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 32.37 元

总市值/流通市值 8252/2146 百万元

52周最高价/最低价 48.75/17.72 元

近 3 个月日均成交额 189.03 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

《欧圣电气（301187.SZ）-空压机与清洁工具出海龙头，养老护

理业务助力远期成长》 ——2025-08-15

关税影响出货节奏导致Q2收入下滑。公司2025H1实现营收8.78亿/+18.9%，

归母净利润1.15亿/+18.5%，扣非归母净利润1.09亿/+18.5%。其中Q2收

入3.5亿/-14.6%，归母净利润0.54亿/-1.4%。收入端Q2下滑主要受到关

税影响下，公司部分客户发货延迟影响。Q2末存货余额3.68亿元，同比增

长91%，较Q1末提升106%，预计关税政策稳定后公司收入有望重回增长。

马来西亚产能稳步爬坡，盈利能力Q2提升。2025H1毛利率34.42%/-1.67pct，

Q2毛利率+4.99pct至38.33%，预计主要是产品结构、渠道结构性变化带来

的影响。同时公司马来西亚工厂设计产值20亿元，从2025年5月开始爬坡，

同时公司马来西亚产能自动化程度较高，因此预计在关税背景下仍对公司的

毛利率起到积极的稳定作用。

公司Q2销售/管理/研发/财务费用率同比分别+1.57/+3.71/-1.22/-1.04pct

至 15.11%/6.78%/3.78%/-2.85%，销售和管理费用率的提升一方面受收入下

滑影响，另一方面预计品牌和渠道扩张带来费用率的提升。在毛利率提升、

费用率整体维稳的背景下，公司2025Q2净利率+2.03pct至15.18%。

养老机器人入选工信部、民政部试点项目。公司子公司伊利诺牵头的“面向

长期卧床失能老人的二便护理机器人研发与应用项目”入选工信部、民政部

发布的《智能养老服务机器人结对攻关与场景应用试点项目公示名单》，此

次名单仅32家主体入选，其中专业针对二便护理相关的仅公司一家。试点

成果将通过工信部、民政部及“机器人+”供需对接与应用推广公共服务平

台、全国养老服务信息平台等渠道进行展示推广，并有望进一步推进政策保

障。在产品获得认可的同时，也有利于养老服务业务的进一步推广和成长。

风险提示：行业竞争加剧；贸易政策变化风险；海外拓展不及预期

投资建议：维持盈利预测，维持 “优于大市”评级

公司提份额、扩品类、拓区域的增长逻辑持续推进，在短期受到关税影响后，

出货节奏有望恢复正常，同时公司马来西亚产能对美业务的覆盖情况较好，

考虑到马来西亚相对较低的关税（美国对马来19%），公司的产能和渠道优

势有望进一步扩大，进而提升份额并获取新客户。维持盈利预测，预计

2025-2027 年归母净利润 3.3/4.3/5.5 亿，同比+30%/+32%/+27%，对应

PE=25/19/15x，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) 1,216 1,764 2,488 3,226 3,941

(+/-%) -5.3% 45.0% 41.0% 29.6% 22.2%

净利润(百万元) 175 253 329 432 549

(+/-%) 8.4% 44.9% 29.7% 31.5% 27.1%

每股收益（元） 0.96 1.39 1.29 1.69 2.15

EBIT Margin 13.5% 14.0% 13.9% 14.8% 15.7%

净资产收益率（ROE） 11.7% 17.0% 21.1% 26.7% 32.2%

市盈率（PE） 33.8 23.3 25.18 19.15 15.067

EV/EBITDA 37.2 27.7 24.2 17.6 14.1

市净率（PB） 3.96 3.97 5.32 5.10 4.86

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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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

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：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

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：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

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
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图7：公司研发费用率情况 图8：公司期间费用情况

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

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

0669.HK 创科实业 100.30 1,837 0.61 0.70 0.82 0.94 23 20 17 15 1.3 无评级

2285.HK 泉峰控股 23.10 118 0.22 0.27 0.34 0.41 15 12 10 8 0.5 优于大市

603355.SH 莱克电气 24.73 142 2.14 2.22 2.41 2.65 12 11 10 9 1.2 无评级

605555.SH 德昌股份 17.81 86 1.10 1.02 1.24 1.49 16 17 14 12 0.8 无评级

603219.SH 富佳股份 20.20 113 0.32 0.38 0.44 0.51 63 53 46 39 3.2 无评级

301187.SZ 欧圣电气 32.37 83 1.39 1.29 1.69 2.15 23 25 19 15 0.9 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测

注：创科实业、莱克电气、德昌股份、富佳股份盈利预测采用 Wind 一致预期
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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 1100 929 954 994 991 营业收入 1216 1764 2488 3226 3941

应收款项 141 215 299 389 475 营业成本 781 1163 1654 2119 2589

存货净额 140 211 291 370 453 营业税金及附加 8 9 14 19 22

其他流动资产 65 88 126 162 199 销售费用 144 185 256 339 394

流动资产合计 1646 1563 1806 2067 2253 管理费用 119 159 219 272 316

固定资产 537 1217 1433 1515 1532 财务费用 (38) (27) (10) 8 6

无形资产及其他 111 114 140 155 165 投资收益 13 6 7 7 7

投资性房地产 28 60 60 60 60

资产减值及公允价值变

动 (6) (4) (5) (4) (4)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 3 9 11 13 12

资产总计 2321 2955 3439 3798 4011 营业利润 212 284 368 484 629

短期借款及交易性金融

负债 177 413 520 504 295 营业外净收支 (1) (1) (1) (1) (1)

应付款项 467 766 1040 1324 1621 利润总额 212 283 367 483 628

其他流动负债 74 69 106 133 161 所得税费用 37 29 39 51 78

流动负债合计 717 1248 1666 1960 2077 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 54 116 116 116 116 归属于母公司净利润 175 253 329 432 549

其他长期负债 57 101 101 101 115

长期负债合计 111 216 216 216 231 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 828 1465 1882 2177 2308 净利润 175 253 329 432 549

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (4) (2) 9 2 1

股东权益 1494 1491 1556 1621 1704 折旧摊销 18 19 75 117 132

负债和股东权益总计 2321 2955 3439 3798 4011 公允价值变动损失 6 4 5 4 4

财务费用 (38) (27) (10) 8 6

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 156 137 118 106 136

每股收益 0.96 1.39 1.29 1.69 2.15 其它 4 2 (9) (2) (1)

每股红利 0.77 1.47 1.03 1.44 1.83 经营活动现金流 355 413 526 659 822

每股净资产 8.18 8.16 6.09 6.34 6.66 资本开支 (348) (691) (330) (220) (165)

ROIC 11% 13% 16% 21% 27% 其它投资现金流 255 80 (16) (16) 16

ROE 12% 17% 21% 27% 32% 投资活动现金流 (93) (611) (346) (236) (149)

毛利率 36% 34% 34% 34% 34% 权益性融资 11 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 14% 14% 15% 16% 负债净变化 (1) 62 0 0 0

EBITDA Margin 15% 15% 17% 18% 19% 支付股利、利息 (140) (268) (263) (367) (467)

收入增长 -5% 45% 41% 30% 22% 其它融资现金流 277 440 107 (16) (210)

净利润增长率 8% 45% 30% 31% 27% 融资活动现金流 6 27 (156) (383) (676)

资产负债率 36% 50% 55% 57% 58% 现金净变动 267 (170) 25 40 (4)

股息率 2.4% 4.5% 4.4% 6.2% 7.9% 货币资金的期初余额 833 1100 929 954 994

P/E 33.8 23.3 25.2 19.2 15.1 货币资金的期末余额 1100 929 954 994 991

P/B 4.0 4.0 5.3 5.1 4.9 企业自由现金流 (40) (314) 172 429 646

EV/EBITDA 37.2 27.7 24.2 17.6 14.1 权益自由现金流 236 188 274 407 431

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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