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市场数据  
收盘价(元) 59.00 

一年最低/最高价 21.00/72.63 

市净率(倍) 5.61 

流通A股市值(百万元) 12,613.89 

总市值(百万元) 12,613.89 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.51 

资产负债率(%,LF) 32.99 

总股本(百万股) 213.79 

流通 A 股(百万股) 213.79  
 

相关研究  
《伟创电气(688698)：2025 年一季报

点评：业绩符合预期，战略布局“机

器人+数字能源”业务》 

2025-04-29 

《伟创电气(688698)：2024 年年报点

评：业绩符合市场预期，机器人新品

可期》 

2025-04-17 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,305 1,640 1,930 2,329 2,809 

同比（%） 44.03 25.70 17.70 20.64 20.61 

归母净利润（百万元） 190.80 245.03 295.58 365.63 441.53 

同比（%） 36.38 28.42 20.63 23.70 20.76 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.89 1.15 1.38 1.71 2.07 

P/E（现价&最新摊薄） 66.11 51.48 42.68 34.50 28.57 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25H1 营收同比+16%、归母净利润同比+5%、业绩符合市场预期。公司
发布 2025 年半年报，实现营收 8.97 亿元，同比+16.39%，归母净利润
1.41 亿元，同比+4.87%，扣非净利润 1.38 亿元，同比+4.36%，其中 25Q2

实现营收 5.10 亿元，同比+15.08%，归母净利润 0.84 亿元，同比+4.39%，
扣非净利润 0.83 亿元，同比+4.38%，业绩符合市场预期。 

◼ 海外增速放缓&价格战导致毛利率有所下降、战略业务持续投入。公司
25H1 毛利率为 38.20%，同比-1.27pct，其中 25Q2 为 38.56%，同比-

0.45pct，主要系 1）高毛利的海外市场增速边际放缓；2）价格竞争加剧。
2025H1 期间费用率 20.74%，同比-1.01pct，其中销售、管理、研发、财
务费用率分别为 7.04%、3.95%、11.18%、-1.43%，分别同比-0.38pct、
-0.66pct、-0.45pct、+0.49pct，主要系公司海外销售渠道体系已基本搭建
完成，同时战略业务持续投入下，研发费用率维持高位。展望全年，价
格竞争缓解，产品价格趋于稳健。 

◼ 核心产品下游行业持续拓展、智慧能源战略布局。分产品看：1）25H1

公司变频器收入 5.59 亿元，同比+13.94%，毛利率 42.38%，同比-0.83pct。
公司产品已形成涵盖高中低压、单传、多传的完整产品矩阵，广泛应用
于冶金、钢铁、电力、起重、船舶、矿山、港口等众多下游，并且未来
将重点布局项目型市场。2）25H1 伺服系统及运动控制器收入 2.90 亿
元，同比+13.99%，毛利率 31.16%，同比-1.77pct，公司已完成伺服产品
功率范围全覆盖，支持多种总线协议，具备单机、多传等多种配置方案，
控制系统产品持续渗透小型 PLC 市场，加速向中高端市场拓展，同时
积极推进中大型 PLC 研发，打造各产品线深度协同；3）25H1 数字能源
收入 0.21 亿元，同比+451.62%，毛利率 23.95%，公司围绕电源技术开
发逆变器、制氢电源等产品，深耕运营商通信基站/机房场景下的智慧能
源综合解决方案。 

◼ 国内复苏趋势明确、海外加大推广力度。 1）25H1 国内营收 6.38 亿元，
同比+14.88%，毛利率 34.19%，同比-0.92pct。公司核心下游机床增势依
旧，高速电机、新能源等受益于下游需求复苏节奏较快表现优异，纺织
受终端出海关税影响而短期承压。展望全年，传统下游复苏趋势明确，
公司围绕大客户战略，拓宽下游机型，预计市占率稳步提升，25 年国内
收入有望同比+10%~20%。2）25H1 海外营收 2.42 亿元，同比+22.34%，
毛利率 48.89%，同比-3.64pct。公司加大国际市场推广力度，欧洲区成
立意大利子公司，并在变频器、机器人、光伏扬水、氢能等领域与多家
客户达成稳定合作，南亚&东南亚&非洲地区持续推广光伏扬水产品并
进一步完善本地化服务网络。综合看，我们预计公司 25 年海外收入有
望同比+20%~30%。 

◼ “内生+开放合作”、打造关节模组&灵巧手解决方案。1）公司提供全
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套执行器解决方案，包括关节模组、空心杯电机、无框电机、灵巧手解
决方案等；2）与科达利、上海盟立成立合资公司伟达立，定位关节模
组，功率密度&轻量化等性能优异；3）灵巧手领域整体进展较快，空心
杯电机模组已获小批量订单，并与科达利、银轮股份、开普勒机器人成
立依智灵巧驱动，聚焦灵巧手业务。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 25H1 工控行业竞争激烈，我们下修公司
25-27 年归母净利润至 2.96/3.66/4.42 亿元（原值为 3.06/3.79/4.59 亿元），
同比+21%/+24%/+21%，对应现价 PE 分别为 43x、35x、29x，长期看，
工控行业国产替代空间大，机器人带来大幅弹性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧等。  
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伟创电气三大财务预测表  

[Table_Finance]           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 1,661 2,158 2,584 3,135  营业总收入 1,640 1,930 2,329 2,809 

货币资金及交易性金融资产 167 254 403 602  营业成本(含金融类) 998 1,144 1,378 1,638 

经营性应收款项 893 986 1,208 1,446  税金及附加 11 13 15 18 

存货 303 389 442 552  销售费用 131 156 186 219 

合同资产 7 0 0 0     管理费用 77 91 100 115 

其他流动资产 291 529 530 534  研发费用 217 258 299 348 

非流动资产 1,412 1,178 1,233 1,268  财务费用 (27) 0 0 0 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 33 37 38 0 

固定资产及使用权资产 280 323 374 411  投资净收益 0 9 0 0 

在建工程 221 231 228 220  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 42 48 55 61  减值损失 (22) 0 0 0 

商誉 0 1 1 2  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 243 314 388 470 

其他非流动资产 865 570 570 570  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,074 3,336 3,817 4,403  利润总额 244 314 388 470 

流动负债 915 838 954 1,098  减:所得税 2 19 23 28 

短期借款及一年内到期的非流动负债 78 88 96 105  净利润 242 296 366 442 

经营性应付款项 553 469 555 655  减:少数股东损益 (3) 0 0 0 

合同负债 32 25 21 30  归属母公司净利润 245 296 366 442 

其他流动负债 251 257 282 308       

非流动负债 45 40 40 40  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.15 1.38 1.71 2.07 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 218 314 388 470 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 257 366 452 544 

其他非流动负债 41 36 36 36       

负债合计 960 878 994 1,138  毛利率(%) 39.15 40.73 40.81 41.67 

归属母公司股东权益 2,092 2,435 2,801 3,243  归母净利率(%) 14.94 15.31 15.70 15.72 

少数股东权益 22 22 22 22       

所有者权益合计 2,114 2,457 2,823 3,264  收入增长率(%) 25.70 17.70 20.64 20.61 

负债和股东权益 3,074 3,336 3,817 4,403  归母净利润增长率(%) 28.42 20.63 23.70 20.76 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 201 76 261 300  每股净资产(元) 9.90 11.39 13.10 15.17 

投资活动现金流 (182) (42) (120) (109)  最新发行在外股份（百万股） 214 214 214 214 

筹资活动现金流 (28) 50 8 9  ROIC(%) 10.37 12.46 13.36 14.02 

现金净增加额 (6) 87 149 199  ROE-摊薄(%) 11.71 12.14 13.05 13.62 

折旧和摊销 39 51 64 74  资产负债率(%) 31.22 26.33 26.04 25.85 

资本开支 (200) (112) (120) (109)  P/E（现价&最新股本摊薄） 51.48 42.68 34.50 28.57 

营运资本变动 (67) (263) (169) (216)  P/B（现价） 5.96 5.18 4.50 3.89 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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