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电力设备民企龙头，拓品类扩市场成长可期 

——公司首次覆盖及 25H1 业绩点评 2025 年 8 月 22 日 
 

⚫ 事件：公司发布 2025 年半年报，2025H1 实现营收 84.97 亿元，同比+37.80%，

2025H1 归母净利润+12.93 亿元，同比+45.71%，扣非净利润+12.36 亿元，

同比+47.04%。25H1 毛利率为 31.74%，同比基本持平，净利率为 15.64%，

同比+1.10pct。25Q2 单季营收 52.70 亿元，同比+50.21%，环比+63.77%；

归母净利润 8.46 亿元，同比/环比+61.53%/+89.52%；扣非净利 7.99 亿元，

同 比 / 环 比 +59.97%/+83.05% ； 毛 利 率 32.61% ， 同 比 +0.07pcts/ 环 比

+2.30pcts；净利率 16.06%，同比+1.18pcts/环比+2.07pct。  

⚫ 电力设备民企龙头，穿越周期业绩稳健增长 。公司是电力设备民企龙头，产

品持续拓品类提等级，国内电网市场份额稳步提升，海外放量突破，持续孵化

新产品，储能、超级电容有望成为新增长点，盈利能力持续提升。公司营收从

2018 年的 48.07 亿元增长至 2024 年的 154.58 亿元， CAGR 达 21.49%，归

母净利润从 2018 年的 2.95 亿元增长至 2024 年的 20.49 亿元，CAGR 达

37.20%，高于收入增速。2025H1 公司营收 84.97 亿元，同比+37.80%，2025H1

归母净利润+12.93 亿元，同比+45.71%，继续保持快速增长。  

⚫ 国内电网市场份额稳步提升。国内电网投资高增，公司深耕和拓展国内市场，

巩固并提升主流产品在电网客户的市场份额，有望受益于电网投资提速。根据

统计，国网输变电设备 25 年 1-3 批招标金额高达 540.64 亿元，同比+24.8%。

思源电气在 25 年 1-3 批中标金额合计达到 39.25 亿元，同比 24 年 1-3 批增长

79.9%，中标份额达到 7.3%，同比+2.2pcts，有望对未来交付增长形成较强

支撑，其中 25-1 批实现 750kV 组合电器中标突破。  

⚫ 海外放量突破提振盈利。公司海外收入持续增长，从 2018 年的 8.40 亿元增

长至 2024 年的 31.22 亿元， CAGR 约为 24.47%。2025H1 海外营收 28.62

亿元，同比+88.95%，占总营收比 33.68%，同比+9.12pcts。根据 IEA 数据，

2030 年全球电网投资有望翻番达 6000 亿美元，发达地区改造更换需求旺盛，

东南亚、中东、非洲等新建需求大。目前公司在巴西、墨西哥、瑞士、肯尼亚

等 20 多个国家与地区设立了子公司或参股公司，2024 年公司在英国、意大

利、沙特、科威特等多个高端市场陆续突破，我们认为伴随海外营收占比进一

步提升，公司盈利能力将持续增厚。  

⚫ 新产品持续孵化，储能、超级电容有望成为新增长点。公司高度重视产品开

发和技术创新，不断丰富现有产品线，积极开拓柔性直流输电、储能、静止同

步调相机、汽车电子电器、中压开关、套管、智能运维、低压开关、超容等新

产品、新业务机会，未来有望在行业中保持持久领先的增长动能。目前，储能

产品全覆盖，加速海外拓展。智算需求推动 AIDC 需求旺盛，超级电容可实现

高功率瞬时响应。公司通过参股子公司烯晶碳能切入超级电容赛道，目前成功

获得车企的重大定点项目，在电力系统领域静止型同步调相机 (SSC)、配网后

备电源等创新应用场景中得到了客户的初步认可与积极试点应用，未来有望拓

展至 AIDC 领域，打造全新增长曲线。   
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⚫ 投资建议：我们预计公司 2025/2026 年营收 194.10 亿元/243.45 亿元，归母

净利润 28.58 亿元/36.10 亿 元，EPS 为 3.67 元/4.64 元，对应 PE 为 22.95 倍

/18.17 倍，首次覆盖给与“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：产业链价格波动的风险；政策变化的风险；行业竞争加剧风险；汇

率波动的风险。  

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 15458.07  19410.35  24344.82  29949.18  

收入增长率% 24.06  25.57  25.42  23.02  

归母净利润（百万元） 2049.07  2858.07  3609.59  4489.41  

利润增速% 31.42  39.48  26.29  24.37  

毛利率% 31.25  31.65  31.95  32.23  

摊薄 EPS(元) 2.63  3.67  4.64  5.77  

PE 32.01  22.95  18.17  14.61  

PB 5.30  4.45  3.72  3.08  

PS 4.24  3.38  2.69  2.19  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、海外放量高增，盈利能力稳步提升 

收入利润保持高增 ，海外营 收占比持续提升。 2025H1 实现营收 84.97 亿元，同比+37.80%，

25Q2 单季营收 52.70 亿元，同比+50.21%，环比+63.77%。分地区看，公司 25H1 国外营收 28.62

亿元，同比+88.95%，占总营收比 33.68%，同比+9.12pcts；25H1 国内营收 56.35 亿元，同比

+21.14%。目前海外市场中欧洲、北美洲等电力发达地区输配电设备运行多年，有较大的改造更换

空间；东南亚、中东、非洲等地区电力基础设施建设落后，存在较大的新建业务机会。国内变压器

行业出口保持强劲，根据海关总署数据，2025 年 1-6 月我国变压器出口总金额达 39.19 亿美元，

同比+36%；6 月当月出口 7.85 亿美元，同比+46.10%，环比+102.19%。海外电力设备紧缺未现明

显缓解，公司的高电压等级产品出海或具备更强持续性。目前公司在巴西、墨西哥、瑞士、肯尼亚

等 20 多个国家与地区设立了子公司或参股公司，2024 年公司在英国、意大利、沙特、科威特等多

个高端市场陆续突破，我们认为伴随海外营收占比进一步提升，公司盈利能力将持续增厚。  

图1：公司营业总收入情况  图2：公司营业总收入季度情况 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

图3：24H1 公司营业收入分产品结构  图4：公司营业收入分地区结构 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

持续研发高投入，25H1 费率显著下降。25H1 公司销售毛利率 31.74%，同比-0.01pcts。25Q2

毛利率 32.61%，同比+0.07pcts/环比+2.30pcts。25Q2 期间费用率 12.67%，同比-1.00pcts/环比

-2.12pcts，其中 25Q2 销售/管理/研发/财务费用率分别为 +5.37%/+1.86%/+5.79%/-0.35%，同比

-0.83/-0.74/-0.80/-0.30pcts，环比-0.34/-0.91/-2.10/+0.55pcts，销售费用率提升主要是因为公司

加大市场和销售投入，财务费用率下降主要受汇率变化影响汇兑损益，管理、研发费用率下降主要
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系规模效应摊薄费用。公司注重产品技术和技术人力资本的持续积累投入，加大前瞻性技术投入，

如柔性直流输电、新能源、储能、环保、物联网、汽车电子等。  

图5：公司毛利率情况  图6：公司毛利率分季度情况 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

图7：公司研发费用情况  图8：公司研发费用分季度情况 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

图9：公司期间费用率情况  图10：公司期间费用率分季度情况 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

盈利持续提升。 2025H1 归母净利润+12.93 亿元，同比+45.71%，扣非净利润+12.36 亿元，

同比+47.04%；归母净利率 15.21%，扣非净利率 14.55%。2025Q2 归母净利润 8.46 亿元，同比/

环比+61.53%/+89.52%；扣非净利润 7.99 亿元，同比/环比+59.97%/+83.05%；归母净利率 16.06%，

同比+1.18pcts/环比+2.07pct，扣非归母净利率 15.17%，同比+0.93pcts/环比+1.63pct。  
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图11：公司归母净利润情况  图12：公司归母净利润分季度情况 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

图13：公司扣非归母净利润情况  图14：公司扣非归母净利润分季度情况 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

图15：公司净利率情况  图16：公司净利率分季度情况 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 
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二、电力设备民企龙头，拓品类扩市场打开成长空间 

（一）产品持续拓品类提等级，助力稳健增长 

公司深耕于能源领域，自 2004 年起公司不断拓展产品品类并提升产品电压等级，从单一产品

发展成为提供多产品及解决方案的提供商。目前，公司是输配电设备行业中少数几家具备电力系统

一次设备(传统机械类电力设备)、二次设备(控制类电力设备)、储能及电能质量治理相关设备等产品

的研发、制造和解决方案能力的公司。  

图17：公司产品矩阵情况 

 
资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

穿越周期，业绩稳 健增长。 公司营收从 2018 年的 48.07 亿元增长至 2024 年的 154.58 亿元， 

CAGR 达 21.49%，归母净利润从 2018 年的 2.95 亿元增长至 2024 年的 20.49 亿元，CAGR 达

37.20%，高于收入增速。2025H1 公司营收 84.97 亿元，同比+37.80%，2025H1 归母净利润+12.93

亿元，同比+45.71%，继续保持快速增长。  

开关及线圈类产品 为核心产 品。分业务来看，2024H1 开关类/线圈类/无功补偿类/智能设备类

产 品 收 入 占 比 分 别 为  46.80%/27.15%/11.30%/7.62% ， 2018-2023 年 CAGR 分 别

达  21.78%/23.25%/17.43%/16.99%，各项产品均保持较好成长性。各产品毛利率比较稳定，24H1

开关类/线圈类/无功补偿类/智能设备类产品毛利率分别为 35.22%/33.68%/24.71%/31.62%。  

图18：公司营业收入情况  图19：公司营业收入结构情况 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

图20：公司开关类产品营业收入情况  图21：公司线圈类产品营业收入情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

图22：公司无功补偿类产品营业收入情况  图23：公司智能设备类产品营业收入情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

图24：公司毛利情况  图25：公司毛利结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（二）国内电网市场份额稳步提升 

国内电网投资高增。根据国家能源局数据，2025 年 1-6 月全国电网投资 2911 亿元，同比+14.6%。

2025 年国家电网进一步加大投资力度，全年电网投资有望首次超过 6500 亿元，南方电网也预告

2025 年 1750 亿元的电网投资规模。多重因素 推动下， 我们认为电网投资 依旧高景 气，特高压及主

网跨区域输 电是投资 重点， 配电数智化 改造有望 迎来景 气向上 ，公 司作为输 变电设 备龙头有望 受益
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于电网投资提速。  

图26：2010-2025 年国内电网年度投资情况  图27：2021-2025 年国内电网月度投资情况 

 

 

 

资料来源：ifind，国家能源局，中国银河证券研究院  资料来源：ifind，国家能源局，中国银河证券研究院 

 

深耕和拓展国内市 场，巩固并 提升主流产品在电 网客户的 市场份额。从国网近几年招标情况看，

公司在国网集招输变电设备中的中标金额也实现较快增长，根据统计，国网输变电设备 25 年 1-3 批

招标金额高达 540.64 亿元，同比+24.8%。思源电气在 25 年 1-3 批中标金额合计达到 39.25 亿元，

同比 24 年 1-3 批增长 79.9%，中标份额达到 7.3%，同比+2.2pcts，有望对未来交付增长形成较强

支撑，其中 25-1 批实现 750kV 组合电器中标突破。公司持续加大高端市场的研发创新活动，积极

拓展关键客户，为客户提供跨产品线的综合解决方案，有望巩固并提升主流产品在电网客户的市场

份额。  

（三）全球电网投资高景气，海外放量突破提振盈利 

2030 年全 球电网投资有 望翻 番达 6000 亿美元，新 兴市 场有望贡献增量。根据 IEA 数据，自

2015 年以来，全球电网投资约 3000-3500 亿美元。在政府承诺目标情景中，电网投资将进一步攀

升。IEA 预计到 2024 年将达到 4000 亿美元， 2023-2030 年需 5000 亿美元/年（2030 年超 6000

亿美元，是目前的 2 倍），2031-2040 年需 7750 亿美元/年（2035 年超 1 万亿美元），2041-2050

年需 8700 亿美元/年。从投资主体来看，2024 年，欧洲、美国、中国和拉丁美洲部分地区将领跑，

后续将从发达经济体转移至 EMDE 国家。英国、美国、日本、印度、巴西、南非等国家已加速电网

投资，特别是一些发达经济 体。以欧盟为例，欧盟 2022 年推出“能源系统数字化计划”，2023 年

继续推出《电网行动计划》，拟于 2020 年-2030 年投资电网 5840 亿欧元，用于升级欧洲电网。  

图28：承诺目标情景，全球年均电网投资  图29：全球电网投资结构 

 

 

 

资料来源：IEA，中国银河证券研究院  资料来源：IEA，中国银河证券研究院 
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海外收入持续增长，海 外收入 比重超 30%。公司海外收入持续增长，从 2018 年的 8.40 亿元增

长至 2024 年的 31.22 亿元，CAGR 约为 24.47%，占比。2025H1 海外营收 28.62 亿元，同比

+88.95%，占总营收比 33.68%，同比+9.12pcts。目前海外市场中欧洲、北美洲等电力发达地区输

配电设备运行多年，有较大的改造更换空间；东南亚、中东、非洲等地区电力基础设施建设落后，

存在较大的新建业务机会。目前公司在巴西、墨西哥、瑞士、肯尼亚等 20 多个国家与地区设立了子

公司或参股公司，所涉海外 EPC 工程为交钥匙工程，包括工程设计、设备采购、监造、运输、土建

施工、安装调试等工作，管理范围广，项目周期长（ 1-3 年）。我们认为公司长期 坚持海 外战略，持

续进行产品和市场 投入，海 外业务有望成为重 要增长点 。  

图30：公司海外营收、同比变化率及占比情况  图31：公司海外毛利率和同业相比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

海外毛利率保持在 35%左右 ，盈利能力高于同 业。公司海外市场毛利率 2019 年的 21.89%持

续增长至 2023 年的 38.55%，而后保持在 35%以上。2023 年毛利率显著提升约 13.05pcts，主要

系公司近年来不断推出海外市场版本产品、持续加大在海外市场投入、海外市场渗透率不断提高。

公司海外毛利率保持稳定提升，和同业相比，思源电气海外业务毛利率持续高于同业，我们认为主

要是因为公司产品和渠道受认可程度高，费用管控有利。  

 

-20%

10%

40%

70%

100%

0

5

10

15

20

25

30

35

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025H1

（亿元

海外 海外营收占比 同比变化率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

思源电气 中国西电 特变电工



公司点评报告 · 电力设备及新能源 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  11 

（四）持续孵化新产品，储能、超级电容有望成为新增长点 

新产品持续 孵化。公司高度重视产品开发和技术创新，不断丰富现有产品线，积极开拓柔性直

流输电、储能、静止同步调相机、汽车电子电器、中压开关、套管、智能运维、低压开关、超容等

新产品、新业务机会，未来有望在行业中保持持久领先的增长动能。  

储能产品全覆盖 ，加速海 外拓 展。公司 2023 年 8 月底推出“从电网到家庭”全系列储能产品，

目前产品覆盖三相高压混合逆变器（10–50kW）、组串式变流升压一体机、一体化储能系统以及全

时域多介质大电芯储能系统等。2024 年，公司总投资 10 亿元新建思源储能及电力电子项目，购置

全自动储能 PACK 生产线、储能 PCS 生产线、SVG 系列产品自动化生产线等设备近 64 台（套），

其中第一阶段（ 2024-2025 年）33 台（套），第二阶段（2026 年-2027 年）31 台（套）。在市场定

位上，场站级及大型工商业储能产品主要面向国内市场，户用光储产品专攻海外市场，海外储能品

牌 Swatten 扩展到欧洲、中东、澳大利亚和亚洲等市场。  

图32：公司全时域多介质大电芯储能系统 

 

资料来源：北极星电力网，中国银河证券研究院 

超级电容在多应用领域前景广阔。超级电容是一种介于传统电池与普通电容器之间的储能装置，具有充电

速度快（从秒级到分钟级）、循环寿命长（超 50 万次）、功率密度高（达 10kW/kg 以上）以及工作温度范围

宽（-40℃至 85℃）等特性。目前主要应用于交通运输领域，如混合动力汽车的能量回收和轨道交通车辆的紧急

供电；风光电新能源系统，包括风电变桨系统的应急电源和光伏电站的电压波动调节；以及工业自动化系统，

例如港口起重机的能耗降低和注塑机等重型设备的电源模块优化。 
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图33：主要储能形势的储能容量和储能时长 

 

资料来源：《新型电力系统发展白皮书》国家能源局，中国银河证券研究院 

智算需求推动 AIDC 需求旺盛，超级电容可实现高功率瞬时响应。目前，AI 已成为全球新一轮科技革命和

产业变革的必争之地，AIDC 智算中心需求兴起。根据英伟达预计 2028 年全球数据中心建设投资将达到一万亿

美元。供配电系统是 AIDC 的核心，随着智算中心 AIDC 向 GW 级、超高效及高密化演进，供配电系统从 AC 

400V 不间断电源(UPS)和 DC 240V 向高压直流演进，备电 BBU 以及锂离子超级电容 LIC 重要性持续增加。

在电网不间断电源场景，超级电容可在 20ms 内响应供电，是柴油机组响应速度的 1/500，防止生产损失与系

统故障，避免电压暂降、暂升、中断等电能质量问题造成的产品损失、生产 时间损失、设备损坏等严重后果。 

图34：全球 IDC 2028 年 Capex 超万亿美元  图35：功率电容架 PCS 材料比较 

 

 

 

资料来源：英伟达，中国银河证券研究院  资料来源：台达，中国银河证券研究院 

公司通过参股子公司烯晶碳能切入超级电容赛道。烯晶碳能超级 电容器集成了领先的干法电极

技术、高电压电化学体系、全极耳硬连接结构、全激光焊接工艺，具备低内阻、高安全性、高可靠

性、车规级品质，广泛应用于汽车、新型电力系统、轨道交通、工业的毫秒级、秒级储能场景。目

前超级电容产品在车载电源领域，成功获得车企的重大定点项目，为其车载后备电源系统提供核心

元件；在电力系统领域静止型同步调相机 (SSC)、配网后备电源等创新应用场景中得到了客户的初步

认可与积极试点应用。我们 认为超级电 容业务有 效地拓 宽了公司在 新能源发 电、智 能电网、新 能源

汽车、工业自动化 等领域的 技术边界与市场覆 善范围，技术同源，未来有 望拓展至 AIDC 领域，打

造全新增长曲线。  
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图36：公司超级电容器 EDLC 产品情况  图37：公司混合超级电容器 HUC 情况 

 

 

 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院  资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

表1：烯晶碳能汽车领域的项目情况 

终端车厂 产品型号 配套上车时间 配套形式 供应形式 

车厂 / 车型 A EDLC 模组 18V 200F 19-Mar Tier1 独家 

车厂 / 车型 B EDLC 单体 600F 19-Oct Tier2 独家 

车厂 / 车型 C EDLC 单体 330F 21-May Tier2 独家 

车厂 / 车型 D EDLC 单体 500F 21-May Tier2 独家 

车厂 / 车型 E EDLC 单体 310F 22-Mar Tier2 独家 

车厂 / 车型 F EDLC 单体 3200F 22-Mar Tier2 独家 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

表2：烯晶碳能储能领域的项目情况 

用户名称 项目名称 项目内容 签订年份 

XXXX 股份有限公司 超级电容柜 DC600 - 900V，8 套超级电容柜 2018 年 

XXXX 太阳能公司 直流输配电项目 20 套 55kW 15s 超级电容储能系统 2018 年 

XXXX 电源系统有限公司 超级电容储能系统 1000V11F 超级电容系统储能柜 2018 年 

XXXX 新能源科技有限公司 直流微网项目 2 套 100kW 30s（DC864V 20F） 2018 年 

XXXX 新能源科技有限公司 地铁项目 超级电容器 750V，8MJ 2019 年 

XXXX 新能源公司 超级电容储能系统 324V 222F 超级电容系统储能柜 2019 年 

XXXX 股份有限公司 超级电容储能系统 120V150F 超级电容器模组 2020 年 

XXXX 工程技术有限公司 新建工程储能系统 1MW 2s DC450~650v（500kW 两支

路）超级电容器储能系统 

2020 年 

XXXX 工程技术有限公司 国网 XX 项目 超级电容 500KW 15S DC550~800V 2020 年 

北京 XXXX 项目 微网级电容储能系统 AC380v 10kW 15s 超级电容装置 2020 年 

XX 大学 微网储能项目 AC380V 30kW 15s 超级电容装置 2020 年 

XXXX 机电设备有限公司 超级电容储能系统项目 DC1008V 4F 超级电容装置 2020 年 

XXXX 科技有限公司 百兆瓦级多电源融合技术实

验验证平台功能设备 

AC380V 20kW 30s 超级电容装置 2021 年 

XXXX 所 超级电容储能系统项目 48V 562F 超级电容器模组 2021 年 

XXXX 自动化集成有限公司 超级电容储能系统项目 DC1440V 6F 超级电容装置 2021 年 

XXXX 仪表厂 超级电容储能系统 204V 9F 超级电容器模组 2021 年 

XXXX 工程大学 储能设备功率变换装置 3 套 DC576V 50F 超级电容装置 2021 年 

XXXX 科技有限公司 超级电容储能系统项目 500kW 2s 超级电容系统 2021 年 
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XXXX 大学 超级电容储能系统项目 DC432V 20F 超级电容装置 2021 年 

XX 国家电网 惯量检测项目 5MW 超容 2021 年 

XXXECT 项目 超级电容储能系统 90V 226F 超级电容器模组 2021 年 

XXXX 电子科技有限公司 超级电容储能系统 DC6500V 7300A 超级电容模组 2022 年 

XXXX 科技股份有限公司 能源互联网改造工程项目 1MW 15s 集装箱超级电容储能装置 2022 年 

XXXX 电子科技有限公司 超级电容模组 144V 62F 超级电容模组 2022 年 

XXXX 电气有限公司 超级电容模组 144V 62F 超级电容模组 2022 年 

XXXX 电气有限公司 超级电容模组 144V 62F 超级电容模组 2022 年 

XXXX 能源技术有限公司 微网超级电容储能系统 AC380V 10kW 15s 超级电容装置 2022 年 

XXXX 物理研究院 超级电容储能系统项目 DC480V 56F 超级电容储能系统 2022 年 

XXXX 电气电子有限公司 超级电容储能系统项目 144V 62F 超级电容模组 2022 年 

德国 XXXX SVC + 项目 50MW 9s 超容模组 2022 年 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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三、投资建议 

（一）盈利预测 

公司开关类业务主要包括 GIS、隔离开关、断路器，根据电网投资规模及增速，公司组合电器  

GIS 产品市场份额领先，GIS 等产品海外需求旺盛、量利齐升，我们预计 2025/2026/2027 年开关类

业务的营收分别为  84.79 亿元/104.55 亿元/128.60 亿元，毛利率分别为  36.00%/36.50%/37.00%。 

线圈类业务：公司中性点接地产品、电抗器、互感器、变压器、油色谱及在线监测系统等等，

根 据 电 网 投 资 规 模 及 增 速 ， 我 们 预 计 2025/2026/2027 年 线 圈 类 业 务 的 营 收 分 别 为  57.75 亿 元

/80.85 亿元/105.10 亿元，毛利率分别为 31.50%/31.50%/31.50%。  

无功补偿类业务:公司无功补偿类业务包括电力电子成套设备、电力电容器、整流器等等，根据

电网投资规模及增速，我们预计 2025/2026/2027 年无功补偿类业务营收分别为 20.59 亿元/21.62 

亿元/22.70 亿元，毛利率分别为 25.00%/25.00%/25.00%。  

智能设备业务:公司智能设备业务包括 变电站自动化及继电保护系统等等，根据电网投资规模

及增速，我们预计 2025/2026/2027 年智能设备业务营收分别为 11.30 亿元/11.97 亿元/12.69 亿元，

毛利率分别为  35.50% /36.00%/36.50%。  

工程总承包业务:公司总承包项目主要是做一些变电站的 EPC，根据电网投资规模及增速，我们

预计 2025/2026/2027 年工程总承包业务营收分别为 13.75 亿元/17.06 亿元/21.15 亿元，毛利率分

别为 13.00%/13.00%/13.00%。  

表3：公司业务预测 

 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元）        

高压开关 40.17 50.35 55.82 68.66  84.79  104.55  128.60  

线圈类产品 17.69 22.31 27.47 39.83  57.75  80.85  105.10  

无功补偿类 11.42 13.28 18.50 19.61  20.59  21.62  22.70  

智能设备 8.85 9.43 10.05 10.66  11.30  11.97  12.69  

工程总包 6.75 7.49 9.24 11.09  13.75  17.06  21.15  

其他收入 2.07 2.52 3.51 4.73  5.92  7.40  9.25  

合计 86.95  105.37 124.60 154.58 194.10 243.45  299.49  

营收 YoY        

高压开关 27.51% 36.90% 37.15% 23.00% 23.50% 23.30% 23.00% 

线圈类产品 12.42% 15.90% 19.32% 45.00% 45.00% 40.00% 30.00% 

无功补偿类 7.96% 10.00% 13.89% 6.00% 5.00% 5.00% 5.00% 

智能设备 11.29% 6.57% 6.61% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 

工程总包 23.61% 11.03% 23.44% 20.00% 24.00% 24.00% 24.00% 

其他收入 77.23% 21.40% 39.66% 34.70% 25.00% 25.00% 25.00% 

合计 17.94% 21.18% 18.25% 24.06% 25.57% 25.42% 23.02% 

毛利率(%)        

高压开关 31.52 26.71 33.45 35.00 36.00 36.50 37.00 

线圈类产品 29.83 28.70 29.66 31.00 31.50 31.50 31.50 
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无功补偿类 30.27 24.73 24.92 25.00 25.00 25.00 25.00 

智能设备 36.82 32.14 34.01 35.50 35.50 36.00 36.50 

工程总包 19.03 11.77 12.78 13.00 13.00 13.00 13.00 

其他收入 0.27 0.27 0.21 37.96 30.00 30.00 30.00 

合计 30.48 26.33 29.50 31.25 29.65 29.70 29.73 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

综上，我们预计公司 2025/2026 年营收 194.10 亿元/243.45 亿元，归母净利润 28.58 亿元/36.10

亿元，EPS 为 3.67 元/4.64 元，对应 PE 为 22.95 倍/18.17 倍。  

（二）相对估值 

公司当前估值水平与明阳电气、伊戈尔、金盘科技、中国西电等其他电气设备企业相比具有估

值溢价，电力设备出海正当时，未来随着国内外市场持续突破以及新产品持续孵化，公司成长性较

强。  

可比公司 PE 估值表（截止 2025.8.22） 

代码 名称 
收盘价

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS  PE PB 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 目前 

301291.SZ 明阳电气 43.30 135.18 2.77 3.47 4.23 15.62 12.47 10.24 2.96 

002922.SZ 伊戈尔 20.22 79.57 0.97 1.23 1.51 20.87 16.46 13.40 2.53 

688676.SH 金盘科技 52.12 239.38 1.68 2.28 2.86 30.99 22.84 18.23 5.44 

601179.SH 中国西电 6.74 345.48 0.35 0.39 0.45 19.08 17.19 14.88 1.54 

 平均数           21.64 17.24 14.19 3.12 

002028.SZ 思源电气 84.25 655.81 3.67 4.64 5.77 22.95 18.17 14.61 4.45 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 



公司点评报告 · 电力设备及新能源 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  17 

（三）绝对估值  

我们采用二阶段 DCF 法进行绝对估值，对永续增长率和贴现率两个参数进行敏感性分析，在永

续增长率正负波动 0.5%，贴现率正负波动 0.5%的情况下，公司合理每股价值区间为 90.38-106.62

元，对应市值 703-830 亿元。  

表4：基本假设及关键参数 

估值假设 参数设置 

预测期年数 3 

永续增长率 3.00% 

贝塔值（β） 1.05  

无风险利率（Rf） 1.80% 

市场预期收益率（Rm） 10.00% 

有效税率（T） 9.00% 

债务资本成本 Kd 1.87% 

债务资本成本比重 Wd 0.31% 

股权资本成本 Ke 10.41% 

加权平均资本成本 WACC 10.38% 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

表5：绝对估值敏感性分析 

估值区间 
折现率 

8.9% 9.4% 9.9% 10.4% 10.9% 11.4% 11.9% 

永续

增长

率 

1.5% 102.16  97.47  93.24  89.40  85.88  82.65  79.66  

2.0% 105.72  100.57  95.95  91.79  88.00  84.54  81.36  

2.5% 109.85  104.11  99.03  94.48  90.38  86.65  83.24  

3.0% 114.67  108.21  102.55  97.53  93.05  89.01  85.34  

3.5% 120.39  113.00  106.62  101.03  96.09  91.67  87.68  

4.0% 127.28  118.68  111.38  105.08  99.56  94.69  90.33  

4.5% 135.74  125.53  117.03  109.81  103.59  98.14  93.33  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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四、风险提示 

1、产业链价格波动风险。 受供求关系和货币等因素影响，大宗原材料价格、半导体器件价格、

国际物流费用等价格波动过大会对公司业绩及经营稳定性造成影响 。  

2、政策变化的风险。公司产品所服务的电力行业是国民经济的重要基础产业，电力行业的发展

易受国家宏观经济政策、产业发展及基本建设等因素影响。  

3、行业竞争加剧风险。公司主要产品如高压开关、电力电容器、互感器、变压器等产品技术和

市场都相对成熟，主要客户招标采取招标方式，市场竞争激烈 。若行业竞争加剧，企业通过降价获

取市场份额导致新一轮价格战，行业内企业业绩将进一步承压，公司盈利进一步受损。  

4、汇率波动的风险。公司出口业务已遍布 100 多个国家和地区，结算币种涉及美元、欧元、英

镑、巴西雷亚尔、澳元等多种货币，汇率波动将对公司的经营业绩产生一定的影响 。  
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 18910.99  22411.76  28583.12  35287.58  营业收入 15458.07  19410.35  24344.82  29949.18  

现金 4027.85  4554.50  6891.80  9317.73  营业成本 10627.85  13266.53  16566.74  20297.15  

应收账款 5758.35  6994.62  8920.79  10883.38  营业税金及附加 98.64  126.08  155.32  192.24  

其它应收款 297.32  350.19  453.73  549.25  营业费用 768.00  1028.75  1314.62  1647.20  

预付账款 534.25  586.95  782.88  928.58  管理费用 449.18  582.31  754.69  958.37  

存货 3476.97  4330.35  5413.75  6629.01  财务费用 -6.79  -76.94  -87.47  -134.22  

其他 4816.25  5595.15  6120.17  6979.63  资产减值损失 -151.84  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 4562.72  5422.67  5772.77  6159.59  公允价值变动收益 29.22  0.00  0.00  0.00  

长期投资 2.93  2.93  2.93  2.93  投资净收益 47.19  34.00  51.88  69.24  

固定资产 2368.00  3086.39  3503.08  3942.92  营业利润 2432.23  3354.67  4233.59  5263.73  

无形资产 572.25  535.14  498.03  460.91  营业外收入 8.92  6.50  6.61  7.34  

其他 1619.54  1798.21  1768.73  1752.83  营业外支出 10.62  12.91  11.54  11.69  

资产总计 23473.70  27834.42  34355.88  41447.17  利润总额 2430.53  3348.26  4228.66  5259.38  

流动负债 10618.41  12545.66  16031.28  19346.77  所得税 345.71  401.79  507.44  631.13  

短期借款 148.55  148.55  148.55  148.55  净利润 2084.82  2946.47  3721.22  4628.25  

应付账款 4670.26  5910.89  7330.66  9012.36  少数股东损益 35.76  88.39  111.64  138.85  

其他 5799.59  6486.21  8552.07  10185.85  归属母公司净利润 2049.07  2858.07  3609.59  4489.41  

非流动负债 199.95  203.89  203.89  203.89  EBITDA 2729.94  3672.15  4622.41  5684.80  

长期借款 28.00  28.00  28.00  28.00  EPS（元） 2.63  3.67  4.64  5.77  

其他 171.95  175.89  175.89  175.89   

负债合计 10818.36  12749.55  16235.18  19550.66  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 275.79  364.19  475.82  614.67  营业收入 24.06% 25.57% 25.42% 23.02% 

归属母公司股东权益 12379.55  14720.69  17644.88  21281.84  营业利润 36.79% 37.93% 26.20% 24.33% 

负债和股东权益 23473.70  27834.42  34355.88  41447.17  归属母公司净利润 31.42% 39.48% 26.29% 24.37% 

     毛利率 31.25% 31.65% 31.95% 32.23% 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 13.26% 14.72% 14.83% 14.99% 

经营活动现金流 2462.47  2217.69  3809.20  4161.74  ROE 16.55% 19.42% 20.46% 21.10% 

净利润 2084.82  2946.47  3721.22  4628.25  ROIC 16.50% 18.83% 19.88% 20.40% 

折旧摊销 255.12  400.84  481.22  559.64  资产负债率 46.09% 45.80% 47.26% 47.17% 

财务费用 24.00  3.62  3.62  3.62  净负债比率 -30.19% -28.82% -36.89% -41.61% 

投资损失 -47.19  -34.00  -51.88  -69.24  流动比率 1.78  1.79  1.78  1.82  

营运资金变动 12.72  -1046.40  -348.43  -963.06  速动比率 1.28  1.26  1.27  1.31  

其它 133.00  -52.83  3.45  2.52  总资产周转率 0.73  0.76  0.78  0.79  

投资活动现金流 -1705.43  -1166.15  -782.89  -879.75  应收账款周转率 3.06  3.04  3.06  3.02  

资本支出 -919.43  -1056.89  -834.76  -948.99  应付账款周转率 2.46  2.51  2.50  2.48  

长期投资 191.39  0.00  0.00  0.00  每股收益 2.63  3.67  4.64  5.77  

其他 -977.38  -109.26  51.88  69.24  每股经营现金 3.16  2.85  4.89  5.35  

筹资活动现金流 -199.10  -534.35  -689.01  -856.07  每股净资产 15.90  18.91  22.67  27.34  

短期借款 66.73  0.00  0.00  0.00  P/E 32.01  22.95  18.17  14.61  

长期借款 -2.00  0.00  0.00  0.00  P/B 5.30  4.45  3.72  3.08  

其他 -263.83  -534.35  -689.01  -856.07  EV/EBITDA 19.31  16.67  12.74  9.93  

现金净增加额 549.90  526.66  2337.30  2425.92  PS 4.24  3.38  2.69  2.19  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院  
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