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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 28.43 元

总市值/流通市值 61095/61095 百万元

52周最高价/最低价 29.28/18.04 元

近 3 个月日均成交额 420.18 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《正泰电器（601877.SH）-国产低压电器龙头出海前景蓄势待发》

——2024-05-17

公司2025H1实现归母净利润25.54亿元，同比+32.90%。公司2025年上半
年实现收入296.19亿元，同比+2.18%；归母净利润25.54亿元，同比+32.90%；
扣非归母净利润25.33亿元，同比+32.63%。其中，2025Q2公司收入150.60
亿元，同比+15.22%、环比+3.44%；归母净利润13.91亿元，同比+65.32%、
环比+19.59%；扣非归母净利润14.45亿元，同比+64.78%、环比+32.92%。

得益于优质发电资产，户用光伏业务高速增长。2025年上半年，户用光伏子
公司正泰安能实现营业收入147.98亿元，同比增长15.58%，净利润19.01
亿元，同比大幅增长49.80%。期间公司新增装机容量超9GW，电站交易规模
超3GW，资产周转效率持续优化。截至2025年 6月，持有光伏电站总装机容
量达27.84GW（同比增长41.28%），其中户用电站装机容量为24.93GW（同
比增长43.49%）；同期实现结算电量147.21亿度，电费收入48.88亿元，
同比增长43.48% ，优质发电资产成为公司核心盈利业务。

低压电器业务稳健增长，数据中心产品实现海外突破。2025年上半年公司低
压电器业务实现营收119.7亿元，同比增长4.2%，毛利率稳定在29.42%，
整体表现稳健。国内方面，公司通过优化渠道布局、帮扶合作伙伴转型，推
动50多家合作伙伴进入“亿元”规模行列，190多家深耕专业领域实现业务
升级；同时聚焦高潜力行业，在数字基建领域深化与中国联通、华为等核心
客户合作。海外业务上，公司推进“全球区域本土化”战略，巩固欧洲核心
市场，全力拓展亚太、西亚非区域，并培育北美、拉美市场，且已成功获得
淡马锡、华为等数据中心标志性项目，实现美国数据中心及墨西哥工业园电
气配套的标杆突破。整体受数据中心及新能源发展的推动，公司低压电器业
务呈现恢复性增长趋势。

渠道优势与规模优势双领先，公司业务基本面稳固。公司拥有行业内领先

的销售网络，形成以省会城市为核心、县区级为辅助点的营销体系。多

层次、广覆盖的渠道体系和与之配套的物流服务能力，是公司长期核心

竞争力。同时，公司作为低压电器及户用光伏行业龙头，生产规模化及

管理精益化等方面均具较强竞争优势，进一步巩固公司业务基本盘。

风险提示：下游 AIDC、新能源行业需求不及预期；原材料价格波动加剧；
户用光伏、低压电器行业竞争加剧等风险。

投资建议：调整盈利预测，维持优于大市评级。作为国内低压电器及新能源
行业龙头，公司长期具备品牌及成本优势。基于下游数据中心及新能源行业
需求保持较高增速，我们调整盈利预测，预计公司2025-2027年实现归母净
利润49.46/55.06/59.41亿元（原预测为46.30/53.12/61.86亿元），同比
+48%/+14%/+15%，EPS分别为0.41/0.47/0.54元，动态PE为12/11/10倍。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 57251 64519 67028 67896 68765

(+/-%) 24.5% 12.7% 3.9% 1.3% 1.3%

净利润(百万元) 3686 3874 4946 5506 5941

(+/-%) -8.4% 5.1% 27.7% 11.3% 7.9%

每股收益（元） 1.72 1.80 2.30 2.56 2.76

EBITMargin 12.2% 13.1% 14.4% 14.7% 15.2%

净资产收益率（ROE） 9.8% 9.5% 11.3% 11.5% 11.4%

市盈率（PE） 16.6 15.8 12.4 11.1 10.3

EV/EBITDA 15.2 14.2 12.0 11.1 10.1

市净率（PB） 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司2025年上半年实现收入296.19亿元，同比+2.18%；归母净利润25.54亿元，同
比+32.90%；扣非归母净利润25.33亿元，同比+32.63%。

其中，2025Q2公司收入150.60亿元，同比+15.22%、环比+3.44%；归母净利润13.91
亿元，同比+65.32%、环比+19.59%；扣非归母净利润14.45亿元，同比+64.78%、环比
+32.92%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

得益于优质发电资产，户用光伏业务高速增长。2025 年上半年，户用光伏子公司

正泰安能实现营业收入 147.98 亿元，同比增长 15.58%，净利润 19.01 亿元，同

比大幅增长 49.80%。期间公司新增装机容量超 9GW，电站交易规模超 3GW，资产

周转效率持续优化。截至 2025 年 6 月，持有光伏电站总装机容量达 27.84GW（同

比增长 41.28%），其中户用电站装机容量为 24.93GW（同比增长 43.49%）；同期

实现结算电量 147.21 亿度，电费收入 48.88 亿元，同比增长 43.48% ，优质发电

资产成为公司核心盈利业务。

低压电器业务稳健增长，数据中心产品实现海外突破。2025 年上半年公司低压电

器业务实现营收 119.7 亿元，同比增长 4.2%，毛利率稳定在 29.42%，整体表现稳
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健。国内方面，公司通过优化渠道布局、帮扶合作伙伴转型，推动 50 多家合作伙

伴进入“亿元”规模行列，190 多家深耕专业领域实现业务升级；同时聚焦高潜

力行业，在数字基建领域深化与中国联通、华为等核心客户合作。海外业务上，

公司推进“全球区域本土化”战略，巩固欧洲核心市场，全力拓展亚太、西亚非

区域，并培育北美、拉美市场，且已成功获得淡马锡、华为等数据中心标志性项

目，实现美国数据中心及墨西哥工业园电气配套的标杆突破。整体受数据中心及

新能源发展的推动，公司低压电器业务呈现恢复性增长趋势。

渠道优势与规模优势双领先，公司业务基本面稳固。公司拥有行业内领先的销售

网络，形成以省会城市为核心、县区级为辅助点的营销体系。多层次、广覆盖的

渠道体系和与之配套的物流服务能力，是公司长期核心竞争力。同时，公司作为

低压电器及户用光伏行业龙头，生产规模化及管理精益化等方面均具较强竞争优

势，进一步巩固公司业务基本盘。

投资建议：调整盈利预测，维持“优于大市”评级

作为国内低压电器及新能源行业龙头，公司长期具备品牌及成本优势。基于下游

数据中心及新能源行业需求保持较高增速，我们调整盈利预测，预计公司

2025-2027 年 实 现 归 母 净 利 润 49.46/55.06/59.41 亿 元 （ 原 预 测 为

46.30/53.12/61.86 亿元），同比+48%/+14%/+15%，EPS 分别为 0.41/0.47/0.54

元，动态 PE 为 12/11/10 倍。

表1：可比公司估值表（2025 年 9 月 8日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

601877.SH 正泰电器 28.43 611 2.30 2.56 2.76 12.42 11.13 10.34 优于大市

002706.SZ 良信股份 11.45 129 0.41 0.47 0.54 27.93 24.36 21.20 优于大市

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 12094 12182 3000 3000 3000 营业收入 57251 64519 67028 67896 68765

应收款项 16228 16991 17492 18625 18960 营业成本 44671 49355 49812 50444 51428

存货净额 37944 44561 59149 60040 60464 营业税金及附加 228 477 830 841 852

其他流动资产 4413 5428 4981 5044 5143 销售费用 2305 2644 2693 2693 2438

流动资产合计 72341 81361 86841 88956 89857 管理费用 1912 2334 2742 2742 2438

固定资产 28758 29259 27434 25608 23783 研发费用 1179 1267 1290 1166 1166

无形资产及其他 1220 974 920 866 812 财务费用 1236 1890 1884 1554 1596

其他长期资产 12657 20620 12065 10863 10315 投资收益 955 794 641 550 550

长期股权投资 5828 5867 5867 5867 5867

资产减值及公允价值变

动 (403) (1064) (900) (600) (300)

资产总计 120805 138081 133127 132160 130633 其他收入 679 1597 1419 1210 910

短期借款及交易性金融

负债 16299 23542 9586 6989 5767 营业利润 6549 6816 8036 9015 9707

应付款项 19336 20070 22420 19114 19432 营业外净收支 (55) (50) (31) (31) (31)

其他流动负债 8893 9590 8287 5588 4504 利润总额 6494 6766 8005 8984 9676

流动负债合计 48649 56753 44315 35085 32454 所得税费用 1545 1557 1537 1725 1858

长期借款及应付债券 12463 12427 13192 14041 14464 少数股东损益 1263 1335 1522 1754 1878

其他长期负债 13187 18194 19896 21536 16026 归属于母公司净利润 3686 3874 4946 5506 5941

长期负债合计 25649 30621 33088 35578 30490 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 74298 87375 77402 70663 62944 净利润 3686 3874 4946 5506 5941

少数股东权益 7415 8601 9942 11495 13173 资产减值准备 (252) (561) (522) (400) (200)

股东权益 39091 42106 45765 50035 54600 折旧摊销 1943 1986 1880 1880 1880

负债和股东权益总计 120805 138081 133110 132193 130716 公允价值变动损失 138 (45) 17 (50) (50)

财务费用 1236 1890 1884 1554 1596

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (13151) (8068) (13145) (8747) (2311)

每股收益 1.72 1.80 2.30 2.56 2.76 其它 11775 18017 3300 3162 3128

每股红利 0.55 0.60 0.58 0.64 0.69 经营活动现金流 4140 15202 (3524) 1351 8388

每股净资产 21.64 23.60 25.92 28.63 31.54 资本开支 (4364) (2951) 0 0 0

ROIC 9% 9% 10% 11% 11% 其它投资现金流 1596 (872) 9196 1752 1099

ROE 10% 10% 11% 11% 11% 投资活动现金流 (2768) (3823) 9196 1752 1099

毛利率 22% 24% 26% 26% 25% 权益性融资 (79) 310 0 0 0

EBITMargin 12% 13% 14% 15% 15% 负债净变化 (5672) (13215) (13192) (1747) (799)

EBITDAMargin 16% 16% 17% 18% 18% 支付股利、利息 (999) (1282) (1468) (1437) (1577)

收入增长 25% 13% 4% 1% 1% 其它融资现金流 (3235) (13180) (13956) (2597) (1222)

净利润增长率 -8% 5% 28% 11% 8% 融资活动现金流 (1732) (11068) (14854) (3102) (9486)

资产负债率 62% 63% 58% 53% 48% 现金净变动 (359) 311 (9182) 0 0

息率 1.9% 2.1% 2.0% 2.3% 2.4% 货币资金的期初余额 13357 12094 12182 3000 3000

P/E 16.6 15.8 12.4 11.1 10.3 货币资金的期末余额 12094 12182 3000 3000 3000

P/B 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 企业自由现金流 (10270) (2533) (3460) 1220 8007

EV/EBITDA 15.2 14.2 12.0 11.1 10.1 权益自由现金流 (16884) (17204) (18174) (1783) 5918

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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