
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
威腾电气（688226.SH）2025 年半年报点评    
 
数据中心起量刺激配电需求，布局光模块注入新活力  

 2025 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月，公司发布 2025 年半年报，根据公告，25H1 公司实

现营业收入 17.32 亿元，同比-6.48%，实现归母净利润 0.16 亿元，同比-

79.07%，实现扣非归母净利润 0.15 元，同比-81.03%。 

分季度来看，25Q2 公司实现收入 8.59 亿元，同比-18.80％，环比-1.73%；实

现归母净利润 319.12 万元，同比-92.66%，环比-76.00%，实现扣非归母净利

287.74 万元，同比-93.37%，环比-75.31%。 

➢ 算力规模快速增长，母线及配电设备迎来新机遇。根据国际能源署预测，

积极场景下 2026 年全球数据中心用电量有望超过 1,000TWh，实现翻倍增长。

其中，智算中心因搭载高密度 GPU/ASIC 芯片集群，单机柜功率密度可达

30kW 以上，其能耗占比将显著提升。2025 年 6 月，国家能源局发布的《关于

组织开展新型电力系统建设第一批试点工作的通知》中特别提及算力与电力协

同，提出统筹地区存量及增量数据中心绿电需求和新能源资源条件，协同规划

布局算力与电力项目。在数据中心用电需求提升的背景下，数据中心相关母线

及配电设备业务有望迎来快速增长，我们认为公司作为国产母线领先企业，有

望受益于数据中心起量带来的需求提升。 

➢ 纵向扩展切入光模块领域，为公司发展注入新活力。根据公告，公司拟与

上海深度湾、上海磐星共同投资成立合资公司，开展基于硅光技术和工艺的高

速光模块/组等光通信产品的研发、生产、销售及应用，公司持股 51%。在数据

中心领域，公司已为华为、阿里等知名客户提供了相关配电设备产品，与客户

建立了稳定的合作关系，数据中心相关产品的销售收入近年来持续增长。公司

深化产业协同，延伸光通信领域，开展基于硅光技术的高速光模块/组业务，构

建新的业务增长点。公司强化业务协同能力，持续丰富数据中心相关产品矩

阵，着力打造系统性数据中心解决方案，为公司长远发展注入强劲动力。 

➢ 投资建议：预计公司 25-27 年营收分别为 38.61/48.27/57.32 亿元，归母

净利润分别为 0.77/1.94/3.05 亿元，对应 8 月 29 日收盘价，PE 为

94x/38x/24x。总体来看，公司母线基本盘稳健，有望受益于数据中心起量带

来的需求提升，储能业务加速放量，焊带在光伏格局改善后利润有望修复，中

长期看光模块业务或将提供新增量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，产能建设不及预期，市场竞争加剧等。  

 
[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） 3,481 3,861 4,827 5,732 

增长率（%） 22.2 10.9 25.0 18.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 95 77 194 305 

增长率（%） -21.2 -18.6 151.1 57.5 

每股收益（元） 0.51 0.41 1.03 1.63 

PE 77 94 38 24 

PB 4.4 4.2 3.9 3.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 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 3,481 3,861 4,827 5,732  成长能力（%）     

营业成本 2,935 3,370 4,085 4,761  营业收入增长率 22.23 10.92 25.02 18.75 

营业税金及附加 15 14 17 20  EBIT 增长率 0.57 -12.14 103.33 46.49 

销售费用 134 120 147 172  净利润增长率 -21.25 -18.64 151.06 57.46 

管理费用 95 102 128 152  盈利能力（%）     

研发费用 104 97 118 138  毛利率 15.68 12.72 15.38 16.95 

EBIT 195 171 349 511  净利润率 2.73 2.00 4.01 5.32 

财务费用 58 62 81 94  总资产收益率 ROA 1.93 1.38 3.01 4.21 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 5.69 4.50 10.48 14.82 

投资收益 -14 -6 -4 -3  偿债能力     

营业利润 123 103 263 414  流动比率 1.26 1.23 1.21 1.21 

营业外收支 -3 -1 -1 -1  速动比率 1.03 1.00 0.98 0.98 

利润总额 120 102 262 413  现金比率 0.33 0.27 0.20 0.17 

所得税 17 13 34 54  资产负债率（%） 64.58 67.90 69.43 69.19 

净利润 102 89 228 359  经营效率     

归属于母公司净利润 95 77 194 305  应收账款周转天数 152.80 150.00 150.00 150.00 

EBITDA 251 306 535 745  存货周转天数 57.21 57.00 57.00 57.00 

      总资产周转率 0.87 0.73 0.80 0.84 

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

货币资金 896 828 708 651  每股收益 0.51 0.41 1.03 1.63 

应收账款及票据 1,771 1,925 2,408 2,861  每股净资产 8.88 9.14 9.85 10.97 

预付款项 33 34 41 48  每股经营现金流 0.62 1.19 1.31 2.42 

存货 466 534 647 754  每股股利 0.15 0.15 0.32 0.51 

其他流动资产 212 381 401 420  估值分析     

流动资产合计 3,379 3,701 4,205 4,733  PE 77 94 38 24 

长期股权投资 16 16 16 16  PB 4.4 4.2 3.9 3.5 

固定资产 520 1,174 1,664 2,039  EV/EBITDA 34.46 28.28 16.15 11.61 

无形资产 187 191 195 199  股息收益率（%） 0.39 0.38 0.82 1.30 

非流动资产合计 1,528 1,904 2,229 2,507       

资产合计 4,907 5,604 6,434 7,241       

短期借款 824 1,024 1,124 1,224  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,352 1,544 1,872 2,182  净利润 102 89 228 359 

其他流动负债 502 447 481 513  折旧和摊销 56 134 186 234 

流动负债合计 2,677 3,015 3,477 3,919  营运资金变动 -107 -81 -267 -248 

长期借款 467 767 967 1,067  经营活动现金流 117 224 246 453 

其他长期负债 24 24 24 24  资本开支 -357 -513 -513 -514 

非流动负债合计 491 791 991 1,091  投资 -7 -178 0 0 

负债合计 3,169 3,806 4,468 5,010  投资活动现金流 -364 -695 -517 -516 

股本 187 188 188 188  股权募资 586 0 0 0 

少数股东权益 72 83 118 171  债务募资 345 500 300 200 

股东权益合计 1,738 1,799 1,967 2,231  筹资活动现金流 844 402 152 6 

负债和股东权益合计 4,907 5,604 6,434 7,241  现金净流量 599 -69 -119 -57 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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