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海外产能加速布局，数据中心业务扩展良好 
    

主要观点： 

 业绩 

公司发布 2025 年半年度报告。2025H1 实现营收 34.75 亿元，同比

+40.51%，归母净利 3.06 亿元，同比+24.38%，扣非归母净利 3.01 亿

元，同比+23.35%。毛利率为 20.99%，同比下降 2.27Pct。2025Q2 实现

营收 21.69 亿元，同比+50.80%，归母净利 1.94 亿元，同比+24.02%，

扣非归母净利 1.91 亿元，同比+23.51%。毛利率为 20.51%，同比下降

2.89Pct。 

 海外产能加速布局，数据中心业务扩展良好 

从产品构成上来看，25H1 公司箱变产品实现营收 18.66 亿元，

YoY+16.13%，成套开关柜实现营收 5.13 亿元，YoY+91.03%，变压器实

现营收 5.68 亿元，YoY+19.91%，成套开关营收实现高增速。 

海外：公司已建立“间接出海+全球化布局”战略模式，相关产品出口

至欧洲、北美洲、东南亚、中东、南美洲、非洲等全球 60 多个国家和

地区。同时，公司积极布局海外直销市场。报告期内，公司持续加码布

局海外产能，已在马来西亚基地正式开展设备投资，海外业务将成为公

司未来业绩新增长点。 

数据中心：公司针对智能电网、数据中心等市场不断研发新产品，精准

对接数据中心客户需求及应用场景。目前，数据中心业务是公司主要发

展方向之一，并逐步打开空间。报告期内，公司数据中心业务已取得一

定量和订单进展，能够为公司业绩带来增量。 

 投资建议 

我们预计公司 2025-2027 年收入分别为 83.02/105.48/132.93 亿元；

归 母 净 利 润 分 别 为 8.71/10.69/12.83 亿 元 ， 对 应 PE 分 别

15.7/12.8/10.7 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 
行业竞争格局恶化；国内装机需求不及预期；原材料价格波动风险等。 

  
 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 6444  8302  10548  13293 

收入同比（%） 29.6% 28.8% 27.0% 26.0% 

归属母公司净利润 663  871  1069  1283 

净利润同比（%） 33.8% 31.5% 22.7% 20.0% 

毛利率（%） 22.3% 22.1% 21.5% 21.2% 

ROE（%） 14.2% 15.7% 16.1% 16.2% 

每股收益（元） 2.12  2.79  3.42  4.11 

P/E 20.72  15.70  12.79  10.66 

P/B 2.93  2.47  2.06  1.72 

EV/EBITDA 13.74  11.18  8.34  6.17 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 
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相关报告 
1. 业绩持续兑现,“双海”+“数据

中心”提供新弹性 2025-4-24 
2. 25 年海外+海风双轮驱动,数据中

心提供新弹性 2025-01-22 
3. 业绩稳健增长持续兑现，25 年海

外直销+海风双轮驱动 2024-10-
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财务报表与盈利预测 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7816  9837  12528  15799   营业收入 6444  8302  10548  13293  

现金 2418  2881  3863  5102   营业成本 5008  6466  8277  10469  

应收账款 2834  3650  4662  5921   营业税金及附加 27  34  43  55  

其他应收款 43  63  61  48   销售费用 217  282  359  452  

预付账款 91  116  149  188   管理费用 132  232  295  372  

存货 1089  1478  1877  2275   财务费用 -20  -72  -85  -114  

其他流动资产 1342  1649  1915  2265   资产减值损失 -71  -49  -58  -67  

非流动资产 1522  1694  1717  1708   公允价值变动收益 1  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0   投资净收益 3  0  0  0  

固定资产 496  496  494  490   营业利润 756  994  1220  1465  

无形资产 161  191  222  223   营业外收入 1  1  1  1  

其他非流动资产 865  1006  1000  995   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 9338  11530  14244  17507   利润总额 756  995  1221  1465  

流动负债 4637  5952  7581  9541   所得税 94  123  151  182  

短期借款 29  44  59  74   净利润 663  871  1069  1283  

应付账款 2390  3054  3909  4944   少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 2217  2855  3614  4523   归属母公司净利润 663  871  1069  1283  

非流动负债 29  30  30  30   EBITDA 826  971  1186  1404  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 2.12  2.79  3.42  4.11  

其他非流动负债 29  30  30  30        

负债合计 4666  5983  7612  9571   主要财务比率     

少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 312  312  312  312   成长能力     

资本公积 2894  2904  2904  2904   营业收入 29.6% 28.8% 27.0% 26.0% 

留存收益 1466  2331  3416  4719   营业利润 35.9% 31.5% 22.7% 20.0% 

归属母公司股东权 4672  5547  6633  7936   归属于母公司净利 33.8% 31.5% 22.7% 20.0% 

负债和股东权益 9338  11530  14244  17507   获利能力     

      毛利率（%） 22.3% 22.1% 21.5% 21.2% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 10.3% 10.5% 10.1% 9.7% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 14.2% 15.7% 16.1% 16.2% 

经营活动现金流 385  672  1053  1280   ROIC（%） 14.4% 14.4% 14.8% 14.7% 

净利润 663  871  1069  1283   偿债能力     

折旧摊销 50  48  51  53   资产负债率（%） 50.0% 51.9% 53.4% 54.7% 

财务费用 2  1  1  2   净负债比率（%） 99.9% 107.9% 114.8% 120.6% 

投资损失 -3  0  0  0   流动比率 1.69  1.65  1.65  1.66  

营运资金变动 -465  -363  -210  -213   速动比率 1.25  1.21  1.24  1.26  

其他经营现金流 1266  1348  1421  1653   营运能力     

投资活动现金流 -727  -218  -85  -55   总资产周转率 0.75  0.80  0.82  0.84  

资本支出 -198  -81  -81  -51   应收账款周转率 2.58  2.56  2.54  2.51  

长期投资 -534  0  0  0   应付账款周转率 2.34  2.38  2.38  2.37  

其他投资现金流 5  -137  -4  -4   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -235  10  14  13   每股收益 2.12  2.79  3.42  4.11  

短期借款 17  15  15  15   每股经营现金流 1.23  2.15  3.37  4.10  

长期借款 -37  0  0  0   每股净资产 14.96  17.77  21.24  25.42  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 -11  11  0  0   P/E 20.72  15.70  12.79  10.66  

其他筹资现金流 -204  -16  -1  -2   P/B 2.93  2.47  2.06  1.72  

现金净增加额 -577  464  982  1239   EV/EBITDA 13.74  11.18  8.34  6.17  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 
增 持 — 未 来  6 个 月 的 投 资 收 益 率 领 先 市 场 基 准 指 数  5% 以 上 ; 
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 
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买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
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减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致

使无法给出明确的投资评级。 
 

 


