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香港股市 | 工业 | 电气设备 

 

威胜控股（3393 HK） 

FY25 中期业绩胜预期，海外收入快速增长 

25H1 股东净利润同比上升 32.8% 

公司 FY25 中期业绩胜预期。上半年股东净利润同比上升 32.8%至 4.4 亿元(人民币，下

同)，主因(一)总收入同比上升 17.3%至 43.9 亿元，其中电智能计量业务收入同比增长

29.8%至 18.8 亿元；(二)公司有效控制销售和行政费用，以及研发开支；(三)财务费用同

比下跌 5.4%至 5,900 万元；(四)实质税率由去年同期的 16.9%下跌至 15.1%。公司总毛利

率为 35.1%，大致同比持平 (见图表 1)。 

海外客户收入保持快速增长 

国内电网客户依然是公司最大收入来源。上半年相关收入同比上升 21.6%至 18.0 亿元，

占公司总收入 41.0%。 

虽然如此，海外客户收入保持快速增长，上半年同比增长 19.2%至 12.4 亿元，占总收入

30.8%，其中主要来自电智能计量业务(占海外收入 73.0%)(见图表 1-3)。上半年马来西亚

新山及印度尼西亚 PT Willfar 工厂也正式投运，有望推动海外业务持续增长。 

上调盈利预测 

因应 FY25 中期业绩，我们分别上调 FY25-27 股东净利润预测 9.1%、9.6%、10.1%至 9.8

亿、12.6 亿、15.4 亿元，同比增长 38.4%、28.6%、22.9%(见图表 4-5)。 

调升目标价，维持“买入” 评级 

我们相应将目标价由 9.20 港元调升至 11.65 港元，对应 8.5 倍 FY26 目标市盈率及 21.6%

上行空间。维持“买入” 评级。 

风险提示：(一)生产或项目开发延误；(二)原材料价格急涨；(三)新增电网投资下跌；(四) 

海外生产成本上升。 

主要财务数据（人民币百万元）（更新于 2025 年 8 月 26 日） 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测  

更新报告 

评级：买入 

目标价：11.65 港元 

股票资料（更新至 2025 年 8 月 26 日） 

现价 9.58 港元 

总市值 9,540.53 百万港元 

流通股比例(H 股) 45.24% 

已发行总股本(H 股) 995.88 百万 

52 周价格区间 5.00-9.65 港元 

3 个月日均成交额 13.36 百万港元 

主要股东 吉为 （占 54.12%） 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

股价走势图 

 
来源：彭博、中泰国际研究部 
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年结:12 月 31 日 
2023 年 

实际 

2024 年 

实际 

2025 年 

预测 

2026 年 

预测 

2027 年 

预测 

收入 7,252 8,717 10,393 12,216 14,156 

增长率（%） 23.8  20.2  19.2  17.5  15.9  

股东净利润 521 706 977 1,256 1,543 

增长率（%） 61.0  35.4  38.4  28.6  22.9  

每股盈利（人民币） 0.53  0.71  0.98  1.26  1.55  

市盈率（倍） 16.7  12.3  9.0  7.0  5.7  

每股股息（港币） 0.28  0.38  0.53  0.68  0.83  

股息率（%） 2.9  4.0  5.5  7.1  8.7  

每股净资产（人民币） 5.19  5.46  6.56  8.00  9.77  

市净率（倍） 1.70  1.62  1.34  1.10  0.90  
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图表 1 ：2025 年中期业绩回顾 

年结: 12 月 31 日 2024 年 2025 年 增长 中泰国际评论 

(人民币百万元) 上半年 上半年 (同比%)   

收入 3,742  4,390  17.3    

- 电智能计量 1,451  1,884  29.8  国内电网及海外客户收入分别同比上升 52.3%及 2.3%至 6.4 亿及 9.1 亿元 

- 通信及流体计量 1,151  1,299  12.8  国内电网户收入同比上升 16.4%至 7.8 亿元 

- 智能配电 1,139  1,208  6.1  国内非电网户收入同比上升 2.7%至 7.7 亿元 

销售成本 (2,414) (2,848) 18.0    

毛利 1,328  1,542  16.2  毛利率持平 

其他收入、收益及亏损净额 141 146 3.7    

销售费用 (309) (358) 15.8  有效成本控制 

行政费用 (173) (197) 13.7  有效成本控制 

研发开支 (308) (314) 2.0  有效成本控制 

减值亏损净额 (55) (70) 27.0    

经营利润 623  749  20.2    

财务费用 (63) (59) (5.4) 利率下跌 

应占联营公司利润 0 0 (35.8)   

税前利润 561  690  23.0    

所得税 (95) (104) 9.5  实质税率由 16.9%下跌至 15.1% 

税后利润 466 586 25.8    

少数股东权益 (135) (146) 8.5    

股东净利润 331  440  32.8    

每股盈利 (人民币) 0.34  0.45  32.8    

每股股息 (港币) 0.00  0.00  不适用   

利润率 (%)     变动   

      (百分点)   

毛利率 35.5  35.1  -0.4    

- 其中:-         

  - 电智能计量 40.2  37.8  -2.4  略受海外业务毛利率下跌影响 

  - 通信及流体计量 38.8  39.2  0.4    

  - 智能配电 26.1  26.7  0.6    

经营利润率 16.7  17.1  0.4    

股东净利润率 8.8  10.0  1.2    

收入分布 (按客户)     增长   

(人民币亿元)     (同比%)   

国内电网客户 14.8  18.0  21.6    

国内非电网客户 12.2  13.5  10.7    

海外客户 10.4  12.4  19.2  其中 73.0%及 22.8%收入分别来自电智能计量和通信及流体计量业务 
 

来源：公司资料、中泰国际研究部 
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图表 2 ：业务全球分布 

 
来源：公司资料 

 

图表 3 ：公司客户 

 
来源：公司资料 
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图表 4 ：收入与毛利分布预测 

年结: 12 月 31 日 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2024-2027 年 

 (人民币百万元) 实际 实际 预测 预测 预测 复合年增长率 (%) 

收入 7,252  8,717  10,393  12,216  14,156  17.5 

- 同比增长 (%) 23.8  20.2  19.2  17.5  15.9    

其中:-             

  - 电智能计量 2,650  3,199  3,776  4,404  5,049  16.4 

    - 同比增长 (%) 28.7  20.7  18.1  16.6  14.6    

  - 通信及流体计量 2,117  2,615  3,212  3,720  4,237  17.5 

    - 同比增长 (%) 11.3  23.5  22.9  15.8  13.9    

  - 智能配电 2,485  2,903  3,404  4,092  4,871  18.8 

    - 同比增长 (%) 31.1  16.8  17.3  20.2  19.0    

              

收入分布 (%)             

- 电智能计量 36.5  36.7  36.3  36.1  35.7    

- 通信及流体计量 29.2  30.0  30.9  30.5  29.9    

- 智能配电 34.3  33.3  32.8  33.5  34.4    

              

毛利 2,581  3,035  3,704  4,453  5,215  19.8 

- 同比增长 (%) 33.8  17.6  22.0  20.2  17.1    

              

毛利分布(%)             

- 电智能计量 43.9  40.3  40.8  41.5  41.6    

- 通信及流体计量 33.6  34.5  34.9  33.8  33.1    

- 智能配电 22.6  24.9  24.4  24.6  25.2    

              

毛利率 (%) 35.6  34.8  35.6  36.5  36.8    

- 电智能计量 42.7  38.2  40.0  42.0  43.0    

- 通信及流体计量 40.9  40.0  40.2  40.5  40.8    

- 智能配电 23.5  26.0  26.5  26.8  27.0    
 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测 

 

图表 5 ：盈利预测调整 

年结: 12 月 31 日 旧预测 新预测 变动 (新/旧) (%) 

 (人民币百万元) 2025 年 2026 年 2027 年 2025 年 2026 年 2027 年 2025 年 2026 年 2027 年 

  预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 

收入 10,393 12,216 14,156 10,393 12,216 14,156 0.0  0.0  0.0  

毛利 3,681 4,402 5,132 3,704 4,453 5,215 0.6  1.2  1.6  

经营利润 1,591 2,008 2,439 1,718 2,182 2,663 8.0  8.6  9.2  

税前利润 1,537 1,968 2,406 1,669 2,146 2,638 8.6  9.1  9.6  

税后利润 1,306 1,673 2,045 1,426 1,833 2,253 9.1  9.6  10.1  

股东净利润 895 1,146 1,401 977 1,256 1,543 9.1  9.6  10.1  

息税折旧摊销前利润 2,014 2,477 2,953 2,141 2,653 3,182 6.3  7.1  7.8  

息税前利润 1,661 2,086 2,520 1,788 2,262 2,749 7.7  8.4  9.1  

每股盈利 (人民币) 0.90  1.15  1.41  0.98  1.26  1.55  9.1  9.6  10.1  

每股股息 (港币) 0.48  0.61  0.75  0.53  0.68  0.83  10.4  11.5  10.7  

利润率 (%)             变动 (新/旧) (百分点) 

毛利润率 35.4  36.0  36.3  35.6  36.5  36.8  0.2  0.4  0.6  

经营利润率 15.3  16.4  17.2  16.5  17.9  18.8  1.2  1.4  1.6  

净利润率 8.6  9.4  9.9  9.4  10.3  10.9  0.8  0.9  1.0  
 

来源：中泰国际研究部预测 
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图表 6：财务摘要(年结：12 月 31 日；人民币百万元)   

损益表 
2023 年

实际 
2024 年

实际 
2025 年

预测 
2026 年

预测 
2027 年

预测 
现金流量表 

2023 年
实际 

2024 年
实际 

2025 年
预测 

2026 年
预测 

2027 年
预测 

收入 7,252 8,717 10,393 12,216 14,156 经营活动现金流 1,497 927 1,976 2,123 2,278 

销售成本 (4,672) (5,681) (6,689) (7,763) (8,942) 投资活动现金流 (516) (171) (444) (466) (490) 

毛利 2,581 3,035 3,704 4,453 5,215 资本性支出净额 (440) (362) (370) (389) (408) 

其他收入(不含利息收入) 74 139 140 162 202 其它 (76) 191 (74) (78) (82) 

销售费用 (649) (738) (863) (1,002) (1,147) 融资活动现金流 (480) (534) (583) (751) (834) 

行政费用 (327) (368) (426) (489) (552) 股本变动 0 0 0 0 0 

研发开支 (681) (730) (748) (855) (963) 净债务变动 (164) 43 (16) (52) (2) 

减值亏损净额 (74) (99) (89) (87) (92) 已派股息 (206) (254) (348) (483) (622) 

经营利润 923 1,239 1,718 2,182 2,663 其它 (109) (322) (219) (216) (211) 

利息收入 68 94 70 80 86 净现金流 501 222 949 906 954 

财务费用 (132) (126) (119) (116) (111)       

应占联营公司利润 1 0 0 0 0       

税前利润 861 1,208 1,669 2,146 2,638       

所得税 (100) (177) (244) (313) (385)       

税后利润 761 1,030 1,426 1,833 2,253       

少数股东权益 (239) (325) (449) (577) (710)       

股东净利润 521 706 977 1,256 1,543       

息税折旧摊销前利润 1,269 1,649 2,141 2,653 3,182       

息税前利润 992 1,333 1,788 2,262 2,749       

每股盈利(人民币) 0.53  0.71  0.98 1.26 1.55       

每股股息(港币) 0.28  0.38  0.53 0.68 0.83       

资产负债表 
2023 年

实际 
2024 年

实际 
2025 年

预测 
2026 年

预测 
2027 年

预测 
主要财务指标 

2023 年
实际 

2024 年
实际 

2025 年
预测 

2026 年
预测 

2027 年
预测 

总资产 13,880 15,727 18,347 21,502 25,240 增长率(%)      

流动资产 10,489 11,774 14,243 17,341 20,828 收入 23.8  20.2  19.2  17.5  15.9  

现金及现金等价物 2,645 2,790 3,373 4,280 5,235 毛利 33.8  17.6  22.0  20.2  17.1  

限制性/结构性现金 681 565 567 559 561 经营利润 50.7  34.2  38.7  27.0  22.0  

应收账款/票据 4,550 5,821 7,087 8,551 10,617 息税折旧摊销前利润 31.9  29.9  29.8  23.9  19.9  

预付款项及其他应收款 803 861 992 1,112 1,274 息税前利润 42.8  34.4  34.2  26.5  21.5  

合约资产 405 388 416 489 566 股东净利润 61.0  35.4  38.4  28.6  22.9  

存货 1,206 1,264 1,720 2,066 2,483 每股盈利 60.4  35.4  37.4  28.6  22.9  

其它流动资产 200 85 88 285 92       

非流动资产 3,391 3,953 4,104 4,160 4,412 利润率 (%)      

固定资产净额 1,958 2,168 2,378 2,590 2,802 毛利率 35.6  34.8  35.6  36.5  36.8  

其他无形资产 524 512 488 456 412 经营利润率 12.7  14.2  16.5  17.9  18.8  

其它非流动资产 909 1,274 1,237 1,114 1,198 息税折旧摊销前利润

率 

17.5  18.9  20.6  21.7  22.5  

总负债 7,103 8,406 9,477 10,620 11,882 息税前利润率 13.7  15.3  17.2  18.5  19.4  

流动负债 6,228 7,376 8,492 9,578 10,884 股东净利润率 7.2  8.1  9.4  10.3  10.9  

短期借款 1,679 1,616 1,652 1,552 1,602       

应付账款/票据 3,939 5,082 6,028 7,085 8,211 净负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

其他应付账款 453 538 634 745 864       

其它流动负债 157 141 179 196 208 其他(%)      

非流动负债 876 1,030 985 1,042 998 实际税率 11.6  14.7  14.6  14.6  14.6  

长期借款 835 971 920 968 917 派息比率 49.4  49.5  49.5  49.5  49.5  

其它非流动负债 41 58 65 73 81 已动用资本回报率 6.8  8.4  9.9  10.5  10.7  

权益总额 6,777 7,321 8,870 10,882 13,358 平均净资产收益率 10.6  13.3  16.3  17.3  17.4  

股东权益 5,167 5,433 6,532 7,967 9,734 平均资产收益率 3.9  4.8  5.7  6.3  6.6  

少数股东权益 1,610 1,888 2,337 2,915 3,624 利息覆盖倍数(倍) 7.5  10.6  15.0  19.5  24.8  

权益及负债总额 13,880 15,727 18,347 21,502 25,240       

净现金/(负债） 130 203 801 1,760 2,717       

来源：公司资料、中泰国际研究部预测 

 

  



威胜控股（3393 HK） | 2025 年 8 月 27 日             
 

 

请阅读最后一页的重要声明 页码:  6 / 8 

 
    

 历史建议和目标价 

威胜控股(3393 HK)：股价表现及中泰国际给予的评级和目标价 

 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

 

 

 

 

 

 

  

 日期 收市价 评级变动 目标价 

1 2025/6/11 HK$7.43 买入 (首次评级) HK$9.20 

2 2025/8/26 HK$9.58 买入 (维持) HK$11.65 

来源：彭博、中泰国际研究部 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准； 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 10% 以上 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 10% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布后 12 个月内的行业基本面展望为基准； 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（以下简称“中泰国际”或“我们”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用，发送本报

告不构成任何合同或承诺的基础，不因接受到本报告而视为中泰国际客户。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开

的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的

出价或询价。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策， 中泰国际都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以

任何形式分担投资损失，中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何直接或间接责任，除非法律法规有明确
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