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国力股份（688103.SH） 

25H1 业绩实现大幅增长，推进电真空器件技术升级迭代 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 692 792 1,204 1,590 2,035 

增长率 yoy（%） -1.1 14.5 52.0 32.0 28.0 

归母净利润（百万元） 64 30 116 204 305 

增长率 yoy（%） -24.9 -52.9 284.0 75.4 49.9 

ROE（%） 5.6 2.7 9.4 14.4 18.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.67 0.32 1.22 2.14 3.20 

P/E（倍） 98.9 209.9 54.7 31.2 20.8 

P/B（倍） 5.8 5.7 5.2 4.6 3.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件。8月 26 日，公司发布 2025 年半年报。2025 年上半年，公司实现营收

5.69 亿元，同比增长 70.49%；实现归母净利润 3,573.36 万元，同比增长

142.68%；实现扣非后归母净利润 3,002.44 万元，同比增长 118.37%。 

新能源汽车景气度高升，带动公司 25H1 业绩大幅提升。公司深耕电子真空

行业二十余载，凭借核心技术在航空航天及军工、大科学、新能源车等下游

应用领域不断进行市场拓展。2025 年上半年，得益于新能源汽车行业市场需

求持续增长，公司产品订单显著提升；同时继电器、控制盒等核心产品收入

快速增长，叠加降本增效效应显现，公司上半年业绩实现大幅提升。2025 年

上半年，公司实现营收 5.69亿元，同比增长 70.49%；实现归母净利润 3573.36

万元，同比增长 142.68%；实现扣非后归母净利润 3002.44 万元，同比增长

118.37%。25H1 公司销售毛利率为 28.11%，同比增长 0.48pct；销售净利

率为 6.43%，同比增长 1.87pct。从 25Q2 单季度来看，公司单季度营收 3.39

亿元，同比增长 78.94%，环比增长 47.32%；单季度归母净利润约为 2,394

万元，同比增长 126.62%，环比增长 102.99%。 

加大研发投入，不断夯实电真空产品技术壁垒。公司保持稳定的研发投入水

平，致力于夯实自身技术壁垒，推动产品迭代升级。2025 年上半年，公司发

生研发费用 4485.98 万元，占营收比为 7.88%，同比增长 18.13%。在电子

元器件及高端装备领域，公司重点推进了新一代高频高功率器件、智能化模

块的研发迭代，多项关键技术取得阶段性突破，部分产品已完成性能测试并

进入客户验证阶段。公司在真空灭弧器、速调管、P 波段速调管等产品技术

方面持续进行研发升级，技术已达到行业先进水平。同时，公司持续围绕可

控核聚变、第四代半导体、金刚石、低空飞行、反无人机、固态电池等方面

的客户需求，进行技术和产品迭代创新，不断扩大下游应用领域及客户矩阵。 

盈利预测与投资评级。我们预测公司 2025-2027 年 归母净利润为

1.16/2.04/3.05 亿元，2025-2027 年 EPS 分别为 1.22/2.14/3.20 元，当前股

价对应 2025-2027 年 PE 分别为 55/31/21 倍。我们认为，公司作为国内电子

真空行业的领军企业，不断加大在半导体、大科学及新能源汽车等新领域的

开发和拓展工作，业务有望实现增长，维持“买入”评级。 

风险提示：研发与技术创新不及预期风险；核心技术泄密风险；技术人才流

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2025 年 8 月 27 日收盘价（元） 66.60 

总市值（百万元） 6,348.01 

流通市值（百万元） 6,348.01 

总股本（百万股） 95.32 

流通股本（百万股） 95.32 

近 3 月日均成交额（百万元） 104.18   

股价走势 
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失风险；宏观经济环境波动风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1515 1603 2005 2848 3369  营业收入 692 792 1204 1590 2035 

现金 822 748 1136 1500 1920  营业成本 440 560 823 1056 1319 

应收票据及应收账款 381 504 697 985 1263  营业税金及附加 5 5 10 14 16 

其他应收款 5 3 9 7 13  销售费用 21 26 30 38 47 

预付账款 5 6 10 11 15  管理费用 84 84 107 135 165 

存货 210 271 72 268 69  研发费用 60 87 120 157 197 

其他流动资产 93 71 81 78 88  财务费用 6 14 -15 -14 -15 

非流动资产 544 611 756 884 1026  资产和信用减值损失 -19 -13 -22 -14 -23 

长期股权投资 10 10 10 10 10  其他收益 10 14 6 10 10 

固定资产 332 331 445 552 684  公允价值变动收益 0 0 -0.003 -0.004 -0.010 

无形资产 20 18 16 14 12  投资净收益 3 7 5 8 9 

其他非流动资产 182 253 285 307 320  资产处置收益 -0.02 -0.01 -0.03 -0.04 -0.02 

资产总计 2059 2214 2760 3732 4394  营业利润 71 25 118 208 303 

流动负债 463 576 1041 1878 2293  营业外收入 0 2 4 2 9 

短期借款 5 0 67 735 870  营业外支出 1 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 419 510 797 952 1208  利润总额 70 26 121 209 312 

其他流动负债 38 67 177 191 216  所得税 7 -4 4 4 5 

非流动负债 465 493 458 409 365  净利润 64 31 117 205 307 

长期借款 449 468 434 385 341  少数股东损益 -0.5 0.5 0.7 1 1 

其他非流动负债 16 24 24 24 24  归属母公司净利润 64 30 116 204 305 

负债合计 928 1069 1499 2288 2659  EBITDA 109 83 145 247 367 

少数股东权益 6 6 6.8 8 9  EPS（元/股） 0.67 0.32 1.22 2.14 3.20 

股本 96 95 95 95 95        

资本公积 500 479 479 479 479  主要财务比率      

留存收益 425 434 500 615 778  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1125 1139 1254 1436 1726  成长能力      

负债和股东权益 2059 2214 2760 3732 4394  营业收入（%） -1.1 14.5 52.0 32.0 28.0 

       营业利润（%） -20.7 -65.0 376.3 76.3 45.6 

       归属母公司净利润（%） -24.9 -52.9 284.0 75.4 49.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.5 29.4 31.7 33.6 35.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.2 3.9 9.7 12.9 15.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 5.6 2.7 9.4 14.4 18.0 

经营活动现金流 68 36 431 -91 516  ROIC（%） 4.4 3.0 5.6 7.3 9.7 

净利润 64 31 117 205 307  偿债能力      

折旧摊销 33 41 37 50 65  资产负债率（%） 45.1 48.3 54.3 61.3 60.5 

财务费用 6 14 -15 -14 -15  净负债比率（%） -32.1 -23.7 -41.9 -17.6 -32.8 

投资损失 -3 -7 -5 -8 -9  流动比率 3.3 2.8 1.9 1.5 1.5 

营运资金变动 -37 -44 275 -337 145  速动比率 2.8 2.3 1.8 1.4 1.4 

其他经营现金流 6 0 22 14 23  营运能力      

投资活动现金流 -62 -65 -176 -170 -198  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 71 79 182 178 207  应收账款周转率 2.2 2.1 2.4 2.2 2.1 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 1.6 1.7 1.9 1.7 1.8 

其他投资现金流 9 14 5 8 9  每股指标（元）      

筹资活动现金流 433 -45 67 -44 -32  每股收益（最新摊薄） 0.67 0.32 1.22 2.14 3.20 

短期借款 2 -5 67 668 135  每股经营现金流（最新摊薄） 0.71 0.38 4.52 -0.95 5.41 

长期借款 449 19 -35 -49 -44  每股净资产（最新摊薄） 11.50 11.70 12.71 14.59 17.55 

普通股增加 1 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 16 -20 0 0 0  P/E 98.9 209.9 54.7 31.2 20.8 

其他筹资现金流 -35 -38 35 -663 -123  P/B 5.8 5.7 5.2 4.6 3.8 

现金净增加额 439 -75 322 -305 285  EV/EBITDA 55.0 73.7 40.3 24.7 15.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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