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  强烈推荐（维持） 

数据中心收入高增长，加码布局 AIDC 全栈式供电方案  
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：NA 

当前股价：55.56 元 

 

公司发布 2025 年中报，25H1 实现营收 31.54 亿元，同比增长 8.16%。销售毛

利率 25.87%，同比增长 2.51pct。归母净利润 2.65 亿元，同比增长 19.10%。

扣非归母净利润 2.46 亿元，同比增长 16.06%。 

❑ Q2 业绩增长符合预期。Q2 营收 18.12 亿元，同比增长 12.4%，环比增长

34.9%。销售毛利率 26.6%，同比增长 4.9pct，环比增长 1.6pct。归母净利润

1.58 亿元，同比增长 23.4%，环比增长 47.1%。扣非净利润 1.48 亿元，同比

增长 33.1%，环比增长 49.6%。 

❑ 数据中心业务收入持续高增长。25H1 公司数据中心业务收入超 5 亿元，同比

高增 461%，在整体收入中占比达 16%。区域结构上仍以国内为主，海外 Q3

开始发货，下半年占比预计提升。风电收入约 6 亿元，同比增长 77.6%，占

比 19%。发供电收入同比增长 58%。 

❑ 海外收入增速更快，带动毛利率提升。25H1 公司海外收入约 8.8 亿，同比增

长 11.3%，占比提升至 28%，毛利率预计高于国内。国内收入约 22.7 亿，同

比增长 8%。截至 6 月底，公司在手订单 75 亿元，同比增长 15%，其中海外

28 亿元，同比持平，主要系新增订单节奏受关税影响，而需求保持旺盛，预

计逐步恢复。 

❑ 布局 AIDC 全栈式供电解决方案。公司在美国接触数据中心业务较早，能够敏

锐感知客户需求，并快速布局，从变压器优势产品拓宽至电源模块，其电源

模块上半年收入已实现同比翻倍。此外，公司前瞻性布局新型供电架构研发，

把握 HVDC 和 SST 迭代趋势。公司已在国内推出 10kV/2.4MW SST 样机，

步伐领先，预计下半年开始挂网测试。 

❑ 股权激励绑定核心骨干。公司公告 2025 年限制性股票激励计划草案，拟授予

500 万股，占总股本 1.1%，授予价格 45.89 元/股。25/26/27 年业绩目标值 

7.2/8.6/10.3 亿元，同比增长 25%/20%/20%。触发值 6.6/7.5/8.6 亿元，同比

增长 15%/13%/15%。 

❑ 投资建议：公司积极拥抱 AI 发展给高端电力装备带来的机遇，重视团队激励，

聚焦智能制造，全力拓展海外市场，具备较强成长性。维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：需求不及预期、技术进步不及预期、竞争加剧等。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 6668 6901 8281 10268 12733 

同比增长 41% 3% 20% 24% 24% 

营业利润(百万元) 549 618 840 1131 1513 

同比增长 113% 12% 36% 35% 34% 

归母净利润(百万元) 505 574 778 1048 1401 

同比增长 78% 14% 35% 35% 34% 

每股收益(元) 1.10 1.25 1.69 2.28 3.05 

PE 50.6 44.4 32.8 24.4 18.2 

PB 7.7 5.7 5.1 4.4 3.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 459 

 已上市流通股（百万股） 459 

 总市值（十亿元） 25.5 

流通市值（十亿元） 25.5 

 每股净资产（MRQ） 9.8 

 ROE（TTM） 13.7 

 资产负债率 55.7% 

主要股东 海南元宇智能科技投资有限

公司 

 
主要股东持股比例 40.25% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：公司经营情况 

 2022 2023 2024 同比（%） 2024H1 2025H1 同比 (%) 

赊销比 44.78 45.27 44.63 -0.64  107.40 95.16 -12.24  

存货营收比 36.51 26.03 30.71 4.68  63.31 79.89 16.58  

销售商品、劳务获现金/营收 72.54 76.14 80.20 4.06  89.70 99.78 10.08  

经营现金流净额/税后净利润 -0.37 0.41 -0.06 -0.47  -0.34 0.89 1.24  

经营性现金流净额（百万元） -104 205 -37 -118.04  -76 235 -409.41  

企业自由现金流（百万元） -1049 -905 -592 -34.54  -421 78 -118.48  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：公司投资回报情况  

2022 2023 2024 同比（%） 2024H1 2025H1 同比 (%) 

销售毛利率 20.3 22.8 24.3 1.51  23.4 25.9 2.52  

归母净利率(%) 5.97 7.57 8.32 0.76  7.63 8.40 0.77  

总资产周转率(%) 0.74 0.83 0.76 -0.07  0.34 0.32 -0.02  

权益乘数 2.41 2.59 2.34 -0.25  2.31 2.21 -0.10  

ROE(%) 10.62 16.35 14.83 -1.53  5.95 5.93 -0.02  

ROA(%) 4.41 6.28 6.29 0.01  2.55 2.67 0.12  

ROIC(%) 8.06 11.81 11.03 -0.78  4.57 4.55 -0.02  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 3：公司资产负债情况  

2022 2023 2024 同比（%） 2025Q2 较年初变化（%） 

负债率% 62 61 54 -7.6 56 2.0 

短期借款（百万元） 209 55 168 206.6 629 273.6 

一年内到期非流负债（百万元） 50 325 448 37.9 537 19.7 

长期借款（百万元） 266 522 854 63.4 618 -27.6 

长期应付款（百万元） 0 0 0  0  

在手现金（百万元） 584 792 560 -29.3 729 30.2 

交易性金融资产（百万元） 681 2 0 -71.3 0 -29.9 

资料来源：公司公告、招商证券 
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图 1：金盘科技历史 PE Band  图 2：金盘科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6074 7029 8409 10426 12868 

现金 792 560 743 934 1121 

交易性投资 2 0 0 0 0 

应收票据 393 404 484 601 745 

应收款项 2625 2676 3211 3982 4938 

其它应收款 86 78 94 116 144 

存货 1736 2119 2451 3027 3733 

其他 441 1192 1425 1765 2187 

非流动资产 2454 2587 2857 3095 3307 

长期股权投资 65 52 52 52 52 

固定资产 1827 1753 2049 2311 2544 

无形资产商誉 171 264 238 214 192 

其他 391 518 518 518 518 

资产总计 8529 9616 11265 13521 16175 

流动负债 3702 4061 5168 6617 8194 

短期借款 55 168 1172 1728 2212 

应付账款 2388 2504 2941 3633 4480 

预收账款 593 644 756 934 1152 

其他 667 743 299 323 351 

长期负债 1530 1109 1109 1109 1109 

长期借款 522 854 854 854 854 

其他 1007 255 255 255 255 

负债合计 5232 5169 6277 7726 9303 

股本 427 457 457 457 457 

资本公积金 1283 2032 2032 2032 2032 

留存收益 1587 1960 2507 3321 4408 

少数股东权益 (1) (3) (8) (15) (25) 

归属于母公司所有者权益 3297 4450 4996 5811 6897 

负债及权益合计 8529 9616 11265 13521 16175     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 205 (37) 309 327 489 

净利润 502 571 773 1041 1392 

折旧摊销 152 224 227 259 286 

财务费用 44 39 41 51 64 

投资收益 (2) (11) (92) (92) (92) 

营运资金变动 (512) (853) (649) (942) (1172) 

其它 21 (6) 8 10 12 

投资活动现金流 (247) (438) (408) (408) (408) 

资本支出 (919) (435) (500) (500) (500) 

其他投资 672 (3) 92 92 92 

筹资活动现金流 246 243 282 272 106 

借款变动 331 427 555 556 484 

普通股增加 0 30 0 0 0 

资本公积增加 23 750 0 0 0 

股利分配 (107) (192) (231) (233) (314) 

其他 (2) (772) (41) (51) (64) 

现金净增加额 204 (232) 183 191 187     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6668 6901 8281 10268 12733 

营业成本 5147 5223 6128 7568 9333 

营业税金及附加 30 38 46 57 71 

营业费用 221 264 373 431 509 

管理费用 279 352 431 513 611 

研发费用 351 353 414 508 624 

财务费用 40 28 41 51 64 

资产减值损失 (87) (100) (100) (100) (100) 

公允价值变动收益 (22) (23) 0 0 0 

其他收益 56 87 85 85 85 

投资收益 2 11 7 7 7 

营业利润 549 618 840 1131 1513 

营业外收入 6 5 5 5 5 

营业外支出 4 6 6 6 6 

利润总额 551 617 840 1130 1512 

所得税 49 46 67 90 120 

少数股东损益 (3) (4) (5) (7) (10) 

归属于母公司净利润 505 574 778 1048 1401     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 41% 3% 20% 24% 24% 

营业利润 113% 12% 36% 35% 34% 

归母净利润 78% 14% 35% 35% 34% 

获利能力      

毛利率 22.8% 24.3% 26.0% 26.3% 26.7% 

净利率 7.6% 8.3% 9.4% 10.2% 11.0% 

ROE 16.4% 14.8% 16.5% 19.4% 22.1% 

ROIC 14.1% 11.8% 12.5% 14.1% 15.8% 

偿债能力      

资产负债率 61.3% 53.8% 55.7% 57.1% 57.5% 

净负债比率 10.6% 15.3% 18.0% 19.1% 19.0% 

流动比率 1.6 1.7 1.6 1.6 1.6 

速动比率 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 

存货周转率 3.0 2.7 2.7 2.8 2.8 

应收账款周转率 2.6 2.3 2.4 2.5 2.5 

应付账款周转率 2.3 2.1 2.3 2.3 2.3 

每股资料(元)      

EPS 1.10 1.25 1.69 2.28 3.05 

每股经营净现金 0.45 -0.08 0.67 0.71 1.07 

每股净资产 7.18 9.69 10.88 12.65 15.02 

每股股利 0.42 0.50 0.51 0.68 0.92 

估值比率      

PE 50.6 44.4 32.8 24.4 18.2 

PB 7.7 5.7 5.1 4.4 3.7 

EV/EBITDA 42.5 36.2 27.9 21.5 16.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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