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新兴装备持续发力，毛利率稳步提升 
⸺ 2025 年中报业绩点评 2025 年 08 月 24 日 

 

核心观点 

 事件：公司发布 2025 年中报业绩。25H1 公司实现营业收入 122.14 亿元，同
比增长 17.95%；实现归母净利润 16.72 亿元，同比增长 12.93%；实现扣非
归母净利润 15.88 亿元，同比增长 37.04%。Q2 单季度收入 76.77 亿元，同比
/ 环 比 增 长 19.88%/69.22% ； 归 母 净 利 润 10.40 亿 元 ， 同 比 / 环 比 增 长
12.63%/64.79%；扣非归母净利润 9.91 亿元，同比 /环比增长 42.02%/65.94%。 

 轨交装备增长稳健，新兴装备快速发展。25H1 轨交装备业务实现收入 69.11
亿元，同比增长 12.58%。 其中，轨交电气装备收入 55.15 亿元，同比增长
11.48%；轨道工程机械收入 5.63 亿元，同比增长 1.05%；通信信号系统收入
4.70 亿元，同比增长 13.11%；其他轨交装备业务收入 3.63 亿元，同比增长
65.65%。新兴装备板块收入 52.44 亿元，同比增长 25.88%。其中，基础器件
收入 24.16 亿元，同比增长 29.12%；新能源汽车电驱系统收入 9.99 亿元，同
比增长 1.32%；新能源发电收入 10.47 亿元，同比增长 42.94%；工业变流收
入 3.59 亿元，同比大幅增长 110.08%；海工装备收入 4.23 亿元，同比增长
4.37%。  

 费用率基本持平，毛利率有所提升。25H1 公司综合毛利率 32.01%，可比口
径同比增长 4.40pct，主要系轨交装备和新兴装备两大业务毛利率均实现增长；
销售净利率 14.61%，同比 -0.96pct。公司期间费用率保持稳定，上半年销售 /
管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 为 1.87%/3.87%/-1.46%/9.94% ， 可 比 口 径 同 比 -
0.13pct/-0.37pct/-0.71pct/+0.68pct。  

 新兴装备加速突破，看好轨交及新兴装备业务持续向好。轨交业务方面，全
国铁路固定资产投资维持高位，铁路客货运量增势良好，国铁铁路车辆及维保
采招保持高位，公司市占率保持稳定，签单和交付有望保持良好增长；同时公
司海外市场持续突破，上半年在亚洲及欧美地区中标 13 个项目，海外业务有
望加速成长。新兴装备领域，公司市场地位领先，截至 2025 年上半年，公司
乘用车功率模块装机量排名行业第二，市场占有率达 13.6%；光伏逆变器国内
中标超 15GW，地面电站领域国内排名行业前三。传感器件稳居轨道交通领域
国内市场综合占有率第一，在新能源汽车电驱、风电、光伏领域位居行业前列。
公司宜兴三期产线已于今年 6 月底达产，半导体业务收入及盈利能力有望加
速提升。公司两大业务板块景气持续，有望共筑全年业绩增长。  

 投资建议：公司轨交装备业务有望受益铁路高景气+轨交维保需求陆续释放+
老旧内燃机车更新，新兴装备仍处高速成长阶段。预计公司 2025-2027 年将分
别实现归母净利润 43.57 亿元、47.75 亿元、51.87 亿元，对应 EPS 为 3.21、
3.52、3.82 元，对应 PE 为 15 倍、14 倍、13 倍，维持推荐评级。  

 风险提示：固定资产投资不及预期的风险，新产品拓展不及预期的风险，市场
竞争加剧的风险等。  
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市场数据 2025-08-22 
股票代码 688187.SH*  

A 股收盘价(元) 48.04*  

上证指数 3825.76*  

总股本（万股） 135795*  

实际流通 A 股(万股) 27932*  

流通 A 股市值(亿元) 134*  
 

相对沪深 300 表现图 2025-08-22 

 

 
 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业收入(百万元) 24908.94  28486.02  31185.12  33141.10  
收入增长率% 13.42  14.36  9.48  6.27  
归母净利润（百万元） 3702.59  4356.99  4774.71  5186.41  
利润增速% 21.77  17.67  9.59  8.62  
毛利率% 32.48  32.82  33.15  33.40  
摊薄 EPS(元) 2.73  3.21  3.52  3.82  
PE 17.62  14.97  13.66  12.58  
PB 1.57  1.49  1.38  1.27  
PS 2.62  2.29  2.09  1.97  
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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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 46433.35  42256.78  49017.31  56738.92  营业收入 24908.94  28486.02  31185.12  33141.10  
现金 10652.18  4450.70  9479.96  14399.57  营业成本 16818.30  19137.09  20845.91  22071.42  
应收账款 11612.39  12573.72  13551.44  14313.32  营业税金及附加 161.45  184.64  202.13  214.81  
其它应收款 247.41  298.00  327.28  341.23  营业费用 589.18  683.66  742.21  778.82  
预付账款 581.86  901.64  899.95  918.78  管理费用 1168.94  1310.36  1418.92  1491.35  
存货 7063.58  7910.45  8112.90  8841.58  财务费用 -146.23  -192.13  -55.26  -149.35  
其他 16275.93  16122.27  16645.78  17924.43  资产减值损失 -88.37  -82.00  -82.00  -82.00  
非流动资产 18368.90  25553.14  24651.27  23581.30  公允价值变动收益 43.85  0.00  0.00  0.00  
长期投资 572.44  559.35  591.28  610.57  投资净收益 28.30  56.97  62.37  66.28  
固定资产 8594.96  9414.90  8954.26  8106.95  营业利润 4286.01  5051.84  5533.02  6015.90  
无形资产 1390.86  1465.83  1651.55  1688.12  营业外收入 47.86  34.17  41.77  41.27  
其他 7810.63  14113.06  13454.18  13175.66  营业外支出 17.27  6.49  8.28  10.68  
资产总计 64802.25  67809.92  73668.58  80320.23  利润总额 4316.59  5079.52  5566.51  6046.48  
流动负债 18729.52  18602.73  20428.63  22490.28  所得税 367.84  432.85  474.35  515.25  
短期借款 39.01  54.65  53.90  53.90  净利润 3948.76  4646.67  5092.16  5531.23  
应付账款 8289.62  8920.39  9471.91  10398.59  少数股东损益 246.17  289.68  317.45  344.82  
其他 10400.89  9627.68  10902.82  12037.78  归属母公司净利润 3702.59  4356.99  4774.71  5186.41  
非流动负债 1310.31  1944.34  2184.34  2254.34  EBITDA 5349.93  6787.29  7540.63  7892.66  
长期借款 62.00  362.00  562.00  612.00  EPS（元） 2.73  3.21  3.52  3.82  
其他 1248.30  1582.34  1622.34  1642.34   

负债合计 20039.83  20547.07  22612.97  24744.62  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 
少数股东权益 3234.66  3524.34  3841.79  4186.61  营业收入 13.42% 14.36% 9.48% 6.27% 
归属母公司股东权益 41527.76  43738.51  47213.82  51388.99  营业利润 31.78% 17.87% 9.52% 8.73% 
负债和股东权益 64802.25  67809.92  73668.58  80320.23  归属母公司净利润 21.77% 17.67% 9.59% 8.62% 

 毛利率 32.48% 32.82% 33.15% 33.40% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 14.86% 15.30% 15.31% 15.65% 
经营活动现金流 3361.12  1808.18  6325.63  6398.65  ROE 8.92% 9.96% 10.11% 10.09% 
净利润 3948.76  4646.67  5092.16  5531.23  ROIC 8.22% 9.18% 9.56% 9.41% 
折旧摊销 1234.90  1899.91  2029.38  1995.52  资产负债率 30.92% 30.30% 30.70% 30.81% 
财务费用 -154.38  20.91  33.76  40.25  净负债比率 -21.49% -6.40% -15.31% -22.79% 
投资损失 -37.02  -56.97  -62.37  -66.28  流动比率 2.48  2.27  2.40  2.52  
营运资金变动 -1869.18  -4885.60  -1064.62  -1370.35  速动比率 1.77  1.53  1.68  1.78  
其它 238.04  183.26  297.33  268.27  总资产周转率 0.42  0.43  0.44  0.43  
投资活动现金流 -3199.61  -6513.03  -202.47  -497.55  应收账款周转率 2.34  2.36  2.39  2.38  
资本支出 -3419.16  -1584.00  -973.25  -794.99  应付账款周转率 2.30  2.22  2.27  2.22  
长期投资 -16.65  1311.01  713.00  234.76  每股收益 2.73  3.21  3.52  3.82  
其他 236.20  -6240.04  57.78  62.68  每股经营现金 2.48  1.33  4.66  4.71  
筹资活动现金流 456.25  74.24  -449.29  -681.49  每股净资产 30.58  32.21  34.77  37.84  
短期借款 -375.91  15.64  -0.75  0.00  P/E 17.62  14.97  13.66  12.58  
长期借款 -569.94  300.00  200.00  50.00  P/B 1.57  1.49  1.38  1.27  
其他 1402.10  -241.41  -648.54  -731.49  EV/EBITDA 10.80  9.17  7.61  6.66  
现金净增加额 624.03  -4631.49  5673.88  5219.61  P/S 2.62  2.29  2.09  1.97  
资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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