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[Table_Title] 新能源业务驱动营收增长，费用回落增强盈利 

——公司 25 年中报业绩点评 
 

[Table_Summary]  报告要点： 

8 月 27 日，公司发布 2025 年中报。2025H1，公司营收实现 19.36 亿

元，YoY+26.25%；归母净利实现 2.75 亿元，YoY+0.26%；毛利率和净利

率分别为 29.74%和 14.42%。单季度 2Q25 来看，公司营收实现 10.16 亿

元，YoY+39.55%，QoQ+10.57%；归母净利实现 1.72 亿元，YoY+53.15%，

QoQ+65.61%；毛利率和净利率分别为 29.16%和 17.14%。 

 

公司 H1 业绩主要由新能源业务驱动，其中新能源行业营收 12.13 亿

元，同比增长 52.82%。上半年，公司新能源汽车业务受益于国内销量同比

增 40%，营收实现 25.80%增长；风光储业务在光伏装机同比增加 99.3%的

背景下，业务营收增长超 200%。展望下半年，中国新能源汽车 7 月销量仍

保持 27%的同比增速，光伏协会亦将全年国内新增装机预期上调至 270–

300GW，预计公司新能源板块将持续高增长。工控业务则受 PMI 走低影响，

或延续承压态势。此外，公司 SiC 项目已完成建设并进入量产爬坡阶段，

伴随多款车型定点，下半年或将加速放量。整体来看，我们认为公司下半年

仍保持较高的增长态势，预计下半年营收预计约 24 亿元，同比增长近 30%。 

 

盈利能力方面，公司 Q2 毛利率同比和环比均出现下滑，主要为车规级

IGBT 和工业控制产品的价格竞争对公司整体毛利率水平产生一定压力，我

们认为下半年价格压力或仍将存在，预计下半年公司整体毛利率与 Q2 毛利

率水平相当，预计全年公司毛利率达到 29.5%，相较 2024 年下滑 2.1 pct。

25Q2 公司净利率提升幅度较大，主要为公司在新产品流片完成后，研发费

用回归历史水平，我们预计今年净利率与 2024 年水平相当，约为 15%，全

年归母净利约为 6.43 亿元。 

 

我们预测公司 25-26 年归母净利 6.43/7.84 亿元，对应 PE 为 40x/33x，

给予“增持”评级。 

财务数据和估值 

 2024A 2025E 2026E 

  国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 3,391 4309 4211 5183 5080 

增长率（%） -7.4% 27.1% 24.2% 20.3% 20.6% 

归母净利（百万元） 508 643 593 784 772 

增长率（%） -44.2% 26.6% 16.7% 22.0% 30.3% 

EPS（元/股） 2.12 2.68 2.47 3.27 3.22 

市盈率（P/E） 42 40 44 33 34 

市净率（P/B） 3.22 3.64 3.61 3.38 3.34 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：市场预期为 Wind 一致预期，股价为 2025 年 8 月 28 日收盘价 

 风险提示 

上行风险：下游景气度加速提升；新产品导入进展顺利 

下行风险：下游需求不及预期；新产品导入不及预期；其他系统性风险 
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1.主要观点 

公司 2025 年上半年营收实现 19.36 亿元，YoY+26.25%，归母净利达到 2.75 亿元，YoY+0.26%，扣非归

母净利为 2.61 亿元，YoY-2.72%，毛利率达到 29.74%，YoY-1.78 pct，净利率达到 14.42%，YoY-3.78 pct。 

具体来看 25Q2，单季度营收实现 10.16 亿元，YoY+39.55%，QoQ+10.57%；归母净利达到 1.72 亿元，

YoY+53.15%，QoQ+65.61%；扣非归母净利实现 1.59 亿元，YoY+49.96%，QoQ+56.30%；毛利率实现 29.16%，

YoY-2.06 pct，QoQ-1.22 pct；净利率达到 17.14%，YoY+1.51 pct，QoQ+5.73 pct。 

 

新能源业务：公司上半年新能源业务营收 12.13 亿元，同比增加 52.82%，其中新能源汽车业务营收同比

增长 25.8%，新能源发电行业经历了光伏行业 2024 年去库存因素影响后，2025 年需求开始回暖，营收同比增

加 200%以上。中国 7 月新能源汽车销量同比增加 27%，中国光伏行业协会上调全年光伏新增装机量，我们预

测下半年新能源汽车和光伏行业将会延续上半年的较高增长态势，带动公司业绩弹性。 

新能源汽车业务方面，公司上半年搭载自主第七代微沟槽技术的750V/1200V车规级 IGBT模块持续放量， 

Plus 版本芯片在多个 800V 双电控平台实现批量交付。公司车规级 IGBT 在欧洲一线 Tier 1 持续大批量交付，

配套欧美印等地 OEM 厂商，海外市场份额持续增长。公司持续新增欧洲一线 Tier 1 的 IGBT 和 SiC MOSFET

主电机控制器项目定点，为公司汽车业务在 2026-2030 年业务增长提供推动力。此外，公司自建 6 英寸 SiC 芯

片产线随量产车型迅速爬坡，芯片和模块良率达到国际领先水平，并在国内外多个品牌大批量配套上车，且第

二代 SiC MOSFET 开始批量出货，电压覆盖 750V、1200V、1400V、1500V 等多个等级。同时，公司车规级

GaN 驱动模块和车规级 MCU 进展顺利，预计 2026 年导入客户。 

新能源发电及储能业务：公司第七代微沟槽技术 320KW 逆变器、150KW 逆变器在多家头部光伏逆变器客

户稳定大批量交付，同时公司基于最新的第八代微沟槽 1400V IGBT和 1400V第二代SiC MOSFET平台技术，

发布全球首个 2000V 系统 500KW 逆变器功率模块，为当前全球最大功率方案，引领技术方向。此外，

750V/1200V SiC MOSFET 分立器件在光伏逆变器、储能领域批量交付，三电平混合 SiC 模块方案于组串式储

能头部客户实现大批量交付。 

 

工控和电源、白电和其他行业业务：工控受上半年需求下滑，价格压力较大，公司工控和电源业务收入 5.06

亿元，同比下滑 16.52%，预计下半年价格态势有延续承压的可能性，业务业绩或受影响。上半年公司工业级

MCU 成功流片，预计下半年送样测试，2026 年开始批量销售。上半年公司白电及其他行业收入 2.15 亿元，同

比增加 63.31%，并在上半年收购美垦半导体 80%股权，有助于公司加速对白电市场的拓展，提振公司白电业

务业绩弹性。 

 

新兴领域业务：上半年，公司车规级 IGBT 和 SiC MOSFET 获得多个低空飞行器项目定点，多个项目开始

批量装机。车规级 SiC MOSFET 模块获得载人电动商用飞行器定点，预计于 2026 年开始批量销售。目前，公

司开展对 AI 服务器电源、数据中心所需的 IGBT、SiC MOSFET、GaN 等产品的开发，预计 2026 年推向市场。 
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2.公司业绩图表 

 

图 1：公司各季度营收及增速（百万元）  图 2：公司各季度归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 3：公司各季度毛利率及净利率  图 4：公司各季度 ROA/ROE 变动 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 5：公司各季度费用率变动  图 6：公司各季度运营情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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3.风险提示 

上行风险： 

 下游景气度加速提升：目前全球宏观经济持续改善，将带动各行业发展，宏观环境进一步改善将对公司业绩产生

利好。 

新产品导入进展顺利：公司工业级 MCU 即将客户验证，且在新兴领域获得多项定点，若新产品及新应用进展顺

利，则带动公司业绩增长。 

 

下行风险： 

 下游需求不及预期：Q2 公司业绩主要由新能源领域和白电领域拉动，若未来市场需求削弱，则降低公司业绩弹

性。 

新产品导入不及预期：若公司新产品导入进展较慢，则对公司产品出货产生不利影响。 

 其他系统性风险：中美贸易摩擦、边缘政治摩擦等 
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资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

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

货币资金 1,190  1,276  1,398  1,665    营业总收入 3,391  4,309  5,183  6,092   

交易性金融资产 0  0  0  0    %同比增速 -7% 27% 20% 18%  

应收账款及应收票据 913  1,187  1,420  1,662    营业成本 2,321  3,038  3,659  4,291   

存货 1,280  1,668  2,298  2,920    毛利 1,070  1,271  1,524  1,801   

预付账款 8  30  37  43    ％营业收入 32% 29% 29% 30%  

其他流动资产 442  553  659  768    税金及附加 18  22  26  30   

流动资产合计 3,833  4,714  5,811  7,059    ％营业收入 1% 1% 1% 1%  

长期股权投资 0  0  0  0    销售费用 35  39  47  55   

投资性房地产 0  0  0  0    ％营业收入 1% 1% 1% 1%  

固定资产合计 2,501  2,571  2,497  2,318    管理费用 100  125  145  164   

无形资产 108  110  112  114    ％营业收入 3% 3% 3% 3%  

商誉 0  0  0  0    研发费用 354  409  487  567   

递延所得税资产 26  27  27  27    ％营业收入 10% 10% 9% 9%  

其他非流动资产 3,177  2,900  2,658  2,490    财务费用 -6  -11  -14  -18   

资产总计 9,646  10,322  11,105  12,007    ％营业收入 0% 0% 0% 0%  

短期借款 11  11  11  11    资产减值损失 -33  -20  -20  -20   

应付票据及应付账款 798  844  1,016  1,192    信用减值损失 -12  -10  -10  -10   

预收账款 0  0  0  0    其他收益 78  86  104  122   

应付职工薪酬 57  76  91  107    投资收益 4  5  7  8   

应交税费 43  56  67  79    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 92  132  155  178    公允价值变动收益 0  0  0  0   

流动负债合计 1,001  1,119  1,341  1,568    资产处置收益 0  0  0  0   

长期借款 1,607  1,607  1,607  1,607    营业利润 606  749  914  1,103   

应付债券 0  0  0  0    ％营业收入 18% 17% 18% 18%  

递延所得税负债 60  60  60  60    营业外收支 0  1  1  0   

其他非流动负债 234  351  351  351    利润总额 606  750  915  1,103   

负债合计 2,902  3,138  3,360  3,586    ％营业收入 18% 17% 18% 18%  

归属于母公司的所有

者权益 
6,682  7,113  7,662  8,323   

 
所得税费用 93  98  119  143   

少数股东权益 62  72  83  98    净利润 513  653  796  959   

股东权益 6,744  7,184  7,745  8,421    ％营业收入 15% 15% 15% 16%  

负债及股东权益 9,646  10,322  11,105  12,007    归属于母公司的净利润 508  643  784  945   

       %同比增速 -44% 27% 22% 21%  

现金流量表    单位:  百万元  少数股东损益 6  10  12  14   

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E   EPS（元/股） 2.12  2.68  3.27  3.95   

经营活动现金流净额 963  381  488  681    主要财务比率      

投资 27  0  0  0    主要财务比率      

资本性支出 -2,003  -113  -113  -114    会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  

其他 8  -65  7  8    EPS 2.12  2.68  3.27  3.95   

投资活动现金流净额 -1,968  -178  -106  -106    BVPS 27.90  29.70  31.99  34.76   

债权融资 576  2  0  0    PE 42.37  40.24  33.00  27.38   

股权融资 12  0  0  0    PEG — 1.51  1.50  1.34   

支付股利及利息 -336  -217  -259  -308    PB 3.22  3.64  3.38  3.11   

其他 -1  121  0  0    EV/EBITDA 26.94  23.26  19.64  16.73   

筹资活动现金流净额 250  -94  -259  -308    ROE 8% 9% 10% 11%  

现金净流量 -765  130  123  267    ROIC 6% 7% 8% 9%  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人

承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过

合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。
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或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对
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法律声明 
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或第三方机构独自为此发送行为负责。本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证

券及其员工亦不为上述金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。本报告是

基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、分析工具、意见及推测

只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要约邀请。本报告所指的证券或投资标的

的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应

考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在法律许可的情况下，本公司及其所属关

联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取投资银行业务服务或其他服务，

上述交易与服务可能与本报告中的意见与建议存在不一致的决策。 

免责条款 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可靠，但并不对报

告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的法律责任。本报告版权归国元证

券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与本公司研究所联系并获得许可。

网址：www.gyzq.com.cn 

 

国元证券研究所 

合肥 上海 北京 

地址：安徽省合肥市梅山路 18 号安徽国际

金融中心 A 座国元证券 

地址：上海市浦东新区民生路 1199 号证大

五道口广场 16 楼国元证券 

地址：北京市东城区东直门外大街 46 号天

恒大厦 A 座 21 层国元证券 

邮编：230000 邮编：200135 邮编：100027  


