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➢ 事件：公司发布 2025 年半年报，2025H1 实现收入 24.67 亿元，同比增加

20.16%；归母净利润 1.05 亿元，同比下降 40.59%；扣非归母净利润 0.96 亿

元，同比下降 41.36%。 

单季度来看，25Q2 公司收入 13.83 亿元，同比增加 8.14%，环比增加 27.64%；

归母净利润 0.63 亿元，同比下降 46.83%，环比增加 48.85%；扣非归母净利润

0.68 亿元，同比下降 38.70%，环比增加 146.41%。 

盈利能力方面，25Q2 毛利率为 19%，同比下降 5.78pcts，环比提升 3.28pcts。

净利率为 4.80%，同比下降 4.63pcts，环比提升 0.79pct。毛利率下降主要是与

去年同期相比部分产品销售价格下降，以及大宗原材料价格上涨。但第二季度毛

利率已经出现环比改善。 

➢ 能源产品持续增长，孵化业务增势迅猛。 

从 25H1 业务拆分来看：1）能源产品：实现收入 18.36 亿元，同比增长 23.67%，

主要是受益于全球光伏、储能装机量增长和海外电力设备升级迭代，公司订单较

上年同期增长；2）照明产品：实现收入 4.37 亿元，同比下降 3.40%，主要是公

司进行业务结构调整，导致收入同比下降；3）其他业务：实现收入 1.94 亿元，

同比增长 67.43%，主要是孵化类业务订单量增加，客户开拓取得有效进展。 

➢ 数据中心持续开拓，有望成为公司新成长曲线。 

1、数据中心变压器：25Q2 公司数据中心变压器产能逐步释放，在数据中心变压

器产品结构和市场拓展上取得突破：产品品类从数据中心用移相变压器拓展至数

据中心用环氧浇筑干式变压器、油浸式变压器等。销售区域从国内市场拓展至日

本、美国市场。2、电源电感：公司目前储备研发类产品有应用封装式一体成型

技术、体积更小、转化效率更高、散热更快的数据中心用电感产品，并将重点布

局研发更高能效、更低损耗的节能型变压器，进一步丰富产品组合，巩固提升公

司产品的市场竞争力。 

➢ 投资建议：公司盈利端企稳，AIDC 有望成为新增长曲线，我们预计公司

2025-2027 年营收分别为 58.98、74.50、91.64 亿元，对应增速分别为 27.2%、

26.3%、23.0%；归母净利润分别为 3.07、4.57、5.90 亿元，对应增速分别为

4.8%、49.0%、29.1%，以 8 月 29 日收盘价作为基准，对应 2025-2027 年 PE

为 32X、22X、17X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国际化经营风险、市场竞争加剧风险、应收账款增长风险。  
 

[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） 4,639 5,898 7,450 9,164 

增长率（%） 27.8 27.2 26.3 23.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 293 307 457 590 

增长率（%） 39.7 4.8 49.0 29.1 

每股收益（元） 0.69 0.72 1.08 1.39 

PE 34 32 22 17 

PB 3.1 2.6 2.4 2.2 

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 4,639 5,898 7,450 9,164  成长能力（%）     

营业成本 3,695 4,696 5,874 7,227  营业收入增长率 27.78 27.15 26.30 23.01 

营业税金及附加 24 29 37 46  EBIT 增长率 12.52 35.50 41.88 24.55 

销售费用 110 142 179 220  净利润增长率 39.75 4.85 49.04 29.12 

管理费用 278 342 417 504  盈利能力（%）     

研发费用 191 236 298 367  毛利率 20.35 20.39 21.14 21.14 

EBIT 341 462 655 816  净利润率 6.31 5.20 6.14 6.44 

财务费用 24 94 109 114  总资产收益率 ROA 3.95 3.12 4.08 4.79 

资产减值损失 -17 -23 -28 -33  净资产收益率 ROE 9.13 8.04 11.02 12.95 

投资收益 17 3 0 0  偿债能力     

营业利润 348 348 518 669  流动比率 1.19 1.07 1.06 1.08 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 0.84 0.85 0.85 0.86 

利润总额 347 348 518 669  现金比率 0.22 0.32 0.32 0.31 

所得税 46 35 52 67  资产负债率（%） 56.38 60.88 62.63 62.60 

净利润 301 313 466 602  经营效率     

归属于母公司净利润 293 307 457 590  应收账款周转天数 141.73 120.00 110.00 100.00 

EBITDA 462 616 870 1,084  存货周转天数 72.46 60.00 58.00 56.00 

      总资产周转率 0.73 0.68 0.71 0.78 

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

货币资金 763 1,646 2,018 2,164  每股收益 0.69 0.72 1.08 1.39 

应收账款及票据 2,088 2,737 3,254 3,753  每股净资产 7.57 9.01 9.80 10.77 

预付款项 15 19 23 29  每股经营现金流 0.42 2.17 1.65 2.32 

存货 733 749 905 1,075  每股股利 0.30 0.29 0.43 0.56 

其他流动资产 613 447 439 484  估值分析     

流动资产合计 4,212 5,599 6,640 7,506  PE 34 32 22 17 

长期股权投资 19 22 22 22  PB 3.1 2.6 2.4 2.2 

固定资产 1,361 2,286 2,884 3,441  EV/EBITDA 25.24 18.94 13.41 10.77 

无形资产 150 151 151 151  股息收益率（%） 1.29 1.24 1.85 2.39 

非流动资产合计 3,186 4,226 4,565 4,812       

资产合计 7,398 9,824 11,205 12,319       

短期借款 1,757 2,557 3,057 3,057  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,292 2,123 2,656 3,267  净利润 301 313 466 602 

其他流动负债 479 532 536 618  折旧和摊销 121 154 215 268 

流动负债合计 3,528 5,212 6,249 6,942  营运资金变动 -288 333 -153 -72 

长期借款 471 558 558 558  经营活动现金流 179 919 696 982 

其他长期负债 172 211 211 211  资本开支 -1,715 -1,095 -530 -491 

非流动负债合计 643 769 769 769  投资 586 0 0 0 

负债合计 4,171 5,981 7,018 7,711  投资活动现金流 -1,121 -1,141 -480 -491 

股本 392 423 423 423  股权募资 40 390 0 0 

少数股东权益 24 30 39 51  债务募资 1,206 900 432 0 

股东权益合计 3,227 3,843 4,187 4,607  筹资活动现金流 873 1,106 156 -345 

负债和股东权益合计 7,398 9,824 11,205 12,319  现金净流量 -87 883 372 146 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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