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明阳电气（301291.SZ）2025 年半年报点评     

持续稳健增长，积极中期分红 
 

 2025 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 27 日，公司发布 2025 年半年报，25H1 实现营业收入

34.75 亿元，同比增长 40.51%；归母净利润 3.06 亿元，同比增长 24.38%；扣

非归母净利润 3.01 亿元，同比增长 23.35%；基本 EPS 约 0.98 元，同比增长

24.05%。 

单季度来看，25Q2 公司营业收入 21.69 亿元，同比增长 50.80%、环比增长

66.15%；归母净利润 1.94 亿元，同比增长 24.02%、环比增长 72.93%；扣非归

母净利 1.91 亿元，同比增长 23.51%、环比增长 74.36%。 

此外，公司 2025H1 计提信用及资产减值准备总金额 0.83 亿元，其中信用减值

约 0.49 亿元、资产减值约 0.34 亿元。 

分红派息方面，公司中期分红每 10 股派发现金股利人民币 0.70 元（含税），共

派发现金红利为 2185.40 万元（含税）。 

盈利水平方面， 25H1 公司毛利率约 20.99%，同比下降 2.27pcts；净利率约

8.82%，同比下降 1.14pcts。25Q2 毛利率约 20.51%，同比下降 2.89pcts、环

比下降 1.27pcts；净利率约 8.95%，同比下降 1.93pcts、环比增长 0.35pcts。 

➢ 从收入结构上看： 25H1 公司箱变收入 18.66 亿元，同增 16.13%，毛利率

20.69%、同比-1.27pcts；成套开关柜收入 5.13 亿元，同增 91.03%，毛利率

13.16%、同比-4.70pcts；变压器收入 5.68 亿元，同增 19.91%，毛利率 23.40%、

同比-1.59pcts。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 84.1/103.2/119.3 亿

元，对应增速分别为 31%/23%/16%；归母净利润分别为 8.3/11.0/13.4 亿元，

对应增速分别为 25%/32%/22%，以 2025 年 8 月 28 日收盘价作为基准，对应

2025-2027 年 PE 为 17X、13X、10X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨的风险，市场竞争加剧的风险，汇率波动的风险

等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,444 8,409 10,316 11,926 

增长率（%） 29.6 30.5 22.7 15.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 663 830 1,098 1,341 

增长率（%） 33.8 25.3 32.2 22.2 

每股收益（元） 2.12 2.66 3.52 4.30 

PE 21 17 13 10 

PB 3.0 2.7 2.2 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,444 8,409 10,316 11,926  成长能力（%）     

营业成本 5,008 6,558 7,996 9,236  营业收入增长率 29.62 30.49 22.68 15.61 

营业税金及附加 27 34 41 48  EBIT 增长率 35.10 31.77 30.76 18.25 

销售费用 217 286 351 405  净利润增长率 33.80 25.34 32.18 22.21 

管理费用 132 193 227 250  盈利能力（%）     

研发费用 211 277 340 394  毛利率 22.29 22.00 22.49 22.56 

EBIT 775 1,021 1,336 1,580  净利润率 10.28 9.88 10.64 11.25 

财务费用 -20 -6 -6 -34  总资产收益率 ROA 7.10 7.48 8.30 8.62 

资产减值损失 -71 -80 -89 -82  净资产收益率 ROE 14.18 15.73 17.27 17.49 

投资收益 3 0 0 0  偿债能力     

营业利润 756 948 1,253 1,531  流动比率 1.69 1.59 1.64 1.73 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.21 1.12 1.17 1.27 

利润总额 756 948 1,253 1,531  现金比率 0.52 0.43 0.45 0.54 

所得税 94 118 155 190  资产负债率（%） 49.97 52.40 51.95 50.69 

净利润 663 830 1,098 1,341  经营效率     

归属于母公司净利润 663 830 1,098 1,341  应收账款周转天数 139.27 136.13 137.35 141.68 

EBITDA 826 1,083 1,413 1,665  存货周转天数 74.91 67.68 69.01 71.30 

      总资产周转率 0.75 0.82 0.85 0.83 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,418 2,443 3,089 4,230  每股收益 2.12 2.66 3.52 4.30 

应收账款及票据 3,076 3,852 4,748 5,504  每股净资产 14.96 16.91 20.36 24.56 

预付款项 91 118 144 166  每股经营现金流 1.23 2.26 2.71 4.03 

存货 1,089 1,377 1,688 1,970  每股股利 0.72 0.07 0.09 0.11 

其他流动资产 1,143 1,337 1,494 1,618  估值分析     

流动资产合计 7,816 9,128 11,163 13,488  PE 21 17 13 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.0 2.7 2.2 1.8 

固定资产 496 696 797 847  EV/EBITDA 15.49 11.81 9.05 7.68 

无形资产 161 161 161 161  股息收益率（%） 1.60 0.16 0.21 0.25 

非流动资产合计 1,522 1,966 2,065 2,065       

资产合计 9,338 11,094 13,228 15,552       

短期借款 29 29 29 29  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,780 4,828 5,775 6,670  净利润 663 830 1,098 1,341 

其他流动负债 827 886 998 1,114  折旧和摊销 50 61 77 85 

流动负债合计 4,637 5,743 6,802 7,813  营运资金变动 -465 -332 -486 -316 

长期借款 0 40 40 40  经营活动现金流 385 705 847 1,257 

其他长期负债 29 30 30 30  资本开支 -198 -351 -167 -76 

非流动负债合计 29 70 70 70  投资 -534 0 0 0 

负债合计 4,666 5,814 6,872 7,884  投资活动现金流 -727 -484 -167 -76 

股本 312 312 312 312  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -19 40 0 0 

股东权益合计 4,672 5,280 6,356 7,669  筹资活动现金流 -235 -194 -34 -41 

负债和股东权益合计 9,338 11,094 13,228 15,552  现金净流量 -577 26 646 1,140 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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