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业绩符合预期，整体毛利率持续改善 
    

主要观点： 

 业绩 

公司发布 2025 年半年度报告。 2025H1 实现营收 56.96 亿元，同比增

长 12.96%，实现归母净利润 6.65 亿元，同比增长 24.59%，扣非归母

净利润 6.61 亿元，同比增长 24.24%。2025Q2 实现营收 31.85 亿元，

同比增长 6.23%，实现归母净利润 3.06 亿元，同比增长 0.88%，扣非

归母净利润 3.05 亿元，同比增长 0.33%。 

 高压板块营收占比稳定，公司整体毛利率持续改善 

2025H1 营收方面，分板块看，高压板块、配网板块、国际板块、运维检

修及其他板块营收分别达到 32.64/15.96/1.67/6.34 亿元，同比分别

+7.58%/+14.57%/+288.37%/+20.08% ， 毛 利 率 分 别 达 到

29.79%/15.32%/9.68%/24.32%，毛利率较上年变化分别为+2.20/-

0.53/+63.64/-1.26pct。2025H1 整体毛利率达到 24.72%，同比提升

1.19ct。 

 投资建议 

考虑到特高压及主网建设加速，公司作为特高压领域领先企业，业绩

有望实现持续增长。我们预计 25/26/27 年归母净利润分别为

13.95/16.18/18.44 亿元，对应 PE 分别 15/13/12 倍，维持“买入”评

级。 

 风险提示 
海外业务拓展不及预期；电网投资不及预期；行业竞争加剧。 
 

  
 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 12402  14081  15512  16880 

收入同比（%） 12.0% 13.5% 10.2% 8.8% 

归属母公司净利润 1023  1395  1618  1844 

净利润同比（%） 25.4% 36.3% 16.0% 14.0% 

毛利率（%） 22.4% 23.4% 23.8% 24.2% 

ROE（%） 9.8% 12.0% 12.2% 12.2% 

每股收益（元） 0.75  1.03  1.19  1.36 

P/E 25.46  15.38  13.26  11.63 

P/B 2.49  1.85  1.62  1.42 

EV/EBITDA 12.19  7.97  5.15  3.63 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 
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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 16332  18492  39978  50746   营业收入 12402  14081  15512  16880  

现金 7130  6705  10604  13088   营业成本 9629  10783  11815  12787  

应收账款 6361  7822  19663  25204   营业税金及附加 99  109  116  122  

其他应收款 76  104  231  317   销售费用 495  557  608  668  

预付账款 332  453  1122  1403   管理费用 383  482  487  543  

存货 1547  1878  5861  7874   财务费用 -59  -106  -98  -155  

其他流动资产 886  1531  2498  2861   资产减值损失 -66  -30  -30  -30  

非流动资产 5410  5386  5248  5110   公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 621  631  641  651   投资净收益 34  24  25  28  

固定资产 2079  1974  1861  1739   营业利润 1266  1661  1924  2207  

无形资产 1173  1143  1113  1083   营业外收入 11  0  0  0  

其他非流动资产 1538  1639  1634  1637   营业外支出 4  0  0  0  

资产总计 21743  23878  45227  55856   利润总额 1273  1661  1924  2207  

流动负债 10498  11391  31007  39664   所得税 154  162  192  234  

短期借款 0  50  100  150   净利润 1119  1499  1732  1973  

应付账款 5777  6618  16877  20983   少数股东损益 96  105  114  129  

其他流动负债 4721  4723  14030  18531   归属母公司净利润 1023  1395  1618  1844  

非流动负债 280  266  266  266   EBITDA 1556  1862  2134  2361  

长期借款 41  41  41  41   EPS（元） 0.75  1.03  1.19  1.36  

其他非流动负债 239  225  225  225        

负债合计 10777  11657  31273  39929   主要财务比率     

少数股东权益 494  598  712  841   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 1357  1357  1357  1357   成长能力     

资本公积 4886  4887  4887  4887   营业收入 12.0% 13.5% 10.2% 8.8% 

留存收益 4228  5380  6998  8842   营业利润 26.6% 31.2% 15.9% 14.7% 

归属母公司股东权 10471  11623  13241  15086   归属于母公司净利 25.4% 36.3% 16.0% 14.0% 

负债和股东权益 21743  23878  45227  55856   获利能力     

      毛利率（%） 22.4% 23.4% 23.8% 24.2% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 8.3% 9.9% 10.4% 10.9% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 9.8% 12.0% 12.2% 12.2% 

经营活动现金流 3008  73  4026  2610   ROIC（%） 9.4% 11.4% 11.7% 11.4% 

净利润 1119  1499  1732  1973   偿债能力     

折旧摊销 373  307  308  308   资产负债率（%） 49.6% 48.8% 69.1% 71.5% 

财务费用 2  1  3  4   净负债比率（%） 98.3% 95.4% 224.1% 250.7% 

投资损失 -34  -24  -25  -28   流动比率 1.56  1.62  1.29  1.28  

营运资金变动 1413  -1742  1979  322   速动比率 1.32  1.36  1.02  1.00  

其他经营现金流 -158  3273  -217  1681   营运能力     

投资活动现金流 -134  -292  -175  -172   总资产周转率 0.59  0.62  0.45  0.33  

资本支出 -165  -198  -190  -190   应收账款周转率 1.93  1.99  1.13  0.75  

长期投资 0  -10  -10  -10   应付账款周转率 1.69  1.74  1.01  0.68  

其他投资现金流 32  -84  25  28   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -720  -206  47  46   每股收益 0.75  1.03  1.19  1.36  

短期借款 -216  50  50  50   每股经营现金流 2.22  0.05  2.97  1.92  

长期借款 41  0  0  0   每股净资产 7.72  8.57  9.76  11.12  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0   P/E 25.46  15.38  13.26  11.63  

其他筹资现金流 -546  -257  -3  -4   P/B 2.49  1.85  1.62  1.42  

现金净增加额 2155  -425  3899  2484   EV/EBITDA 12.19  7.97  5.15  3.63  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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分析师与研究助理简介 

分析师：张志邦，华安证券电新行业首席分析师，香港中文大学金融学硕士，5 年卖方行业研究经验，专注于
储能/新能源车/电力设备工控行业研究。 
分析师：郑洋，华安证券电新行业分析师。 
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