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事件：公司发布 2025 年中报。 

2025H1，营业收入 84.97 亿元，同比+37.80%；归母净利润 12.93 亿

元，同比+45.71%；扣非净利润 12.36 亿元，同比+47.04%。 

对应 2025Q2，营业收入 52.70 亿元，同比+50.21%；归母净利润 8.46

亿元，同比+61.53%；扣非净利润 7.99 亿元，同比+59.97%。 

盈利能力持续向上，主动累库准备旺季： 

盈利能力持续向上。2025H1，公司销售毛利率 31.74%，同比基本持

平；销售净利率 15.64%，同比+1.1pct。对应 2025Q2，公司销售毛利率

32.61%，同比+0.07pct；销售净利率 16.43%，同比+1.18pct。 

增加主动备货，准备下半年交付旺季。2025H1,公司存货达 47.15 亿

元，同比+35.61%，主要是公司订单增加所致。 

海外收入占比超 30%，带动公司营收量利齐升： 

2025H1，公司海外市场收入 28.62 亿，同比+88.91%。出海收入占比

达 33.68%，创历史新高。海外市场销售毛利率 35.69%，同比+1.87pct。 

海外市场中欧洲、北美洲等电力发达地区输配电设备运行多年，有较

大的改造更换空间；东南亚、中东、非洲等地区电力基础设施建设落后，

存在较大的新建业务机会。公司长期坚持海外战略，持续进行产品和市场

投入。公司多款产品在英国、意大利、沙特、科威特等多个国家市场实现

了突破。 

持续拓展汽车电子、柔性直流输电等新产品： 

2025H1,公司汽车电子业务实现收入 4545 万元，同比+216.58%。报告

期内，公司持续拓展以超级电容（含混合超容）、锂电池等高倍率储能元

件为核心的汽车电子电器类业务；持续突破柔直相关业务。 

投资建议：公司作为民营输变电设备龙头，有望持续受益海外+国内

电网建设高景气，同时中压开关、高压 GIS、储能、超级电容、静止同步

调相机、汽车电子等新产品有望持续带来增量。预计公司 2025/2026/2027

年营业收入预测为 202.6/248.1/300.9 亿，同比增长 31%/22.5%/21.3%；

归母净利润 26.5/34.3/40.7 亿，同比增长 29.5%/29.2%/18.9%，EPS 为

3.41/4.4/5.23元/股。当前股价对应 2025/2026/2027年 PE 30/23/20倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：电网增速不及预期、海外需求不及预期、行业竞争加剧  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 15,458 20,256 24,808 30,093 

营业收入增长率(%) 24.06% 31.04% 22.47% 21.30% 

归母净利（百万元） 2,049 2,652 3,428 4,074 

净利润增长率(%) 31.42% 29.45% 29.22% 18.87% 

摊薄每股收益（元） 2.64 3.41 4.40 5.23 

市盈率（PE） 27.54 30.26 23.41 19.70 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3,328 4,028 5,570 8,364 11,742  营业收入 12,460 15,458 20,256 24,808 30,093 

应收和预付款项 5,657 7,138 5,627 6,891 8,359  营业成本 8,784 10,628 14,356 17,476 21,293 

存货 2,861 3,477 3,988 4,369 4,732  营业税金及附加 78 99 132 158 193 

其他流动资产 2,911 4,268 2,849 2,836 2,806  销售费用 582 768 949 1,116 1,354 

流动资产合计 14,756 18,911 18,033 22,460 27,639  管理费用 358 449 528 633 767 

长期股权投资 3 3 3 3 3  财务费用 -3 -7 47 31 26 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -131 -152 -3 -10 -3 

固定资产 1,579 2,368 2,262 2,156 2,050  投资收益 20 47 35 53 70 

在建工程 106 312 312 312 312  公允价值变动 13 29 0 0 0 

无形资产开发支出 482 572 572 572 572  营业利润 1,778 2,432 3,017 3,954 4,722 

长期待摊费用 45 51 51 51 51  其他非经营损益 -7 -2 -5 -6 -7 

其他非流动资产 16,517 20,167 19,498 23,925 29,104  利润总额 1,771 2,431 3,012 3,948 4,715 

资产总计 18,733 23,474 22,698 27,019 32,092  所得税 163 346 268 425 533 

短期借款 82 149 149 149 149  净利润 1,609 2,085 2,744 3,523 4,182 

应付和预收款项 4,967 6,485 7,178 8,495 10,055  少数股东损益 49 36 91 95 108 

长期借款 30 28 28 28 28  归母股东净利润 1,559 2,049 2,652 3,428 4,074 

其他负债 2,988 4,156 292 292 292        

负债合计 8,067 10,818 7,647 8,964 10,524  预测指标      

股本 774 778 778 778 778   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 159 408 484 484 484  毛利率 29.50% 31.25% 29.13% 29.55% 29.24% 

留存收益 9,387 11,206 13,417 16,326 19,730  销售净利率 12.51% 13.26% 13.09% 13.82% 13.54% 

归母公司股东权益 10,384 12,380 14,684 17,593 20,997  销售收入增长率 18.25% 24.06% 31.04% 22.47% 21.30% 

少数股东权益 282 276 367 462 571  EBIT 增长率 36.46% 32.87% 23.60% 30.08% 19.16% 

股东权益合计 10,666 12,655 15,052 18,055 21,568  净利润增长率 27.75% 31.42% 29.45% 29.22% 18.87% 

负债和股东权益 18,733 23,474 22,698 27,019 32,092  ROE 15.01% 16.55% 18.06% 19.48% 19.40% 

       ROA 8.32% 8.73% 11.69% 12.69% 12.70% 

现金流量表（百万）       ROIC 15.63% 16.50% 18.26% 19.44% 19.32% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 2.02 2.64 3.41 4.40 5.23 

经营性现金流 2,272 2,462 2,094 3,383 4,118  PE(X) 25.76 27.54 30.26 23.41 19.70 

投资性现金流 -749 -1,705 -111 62 94  PB(X) 3.88 4.57 5.47 4.56 3.82 

融资性现金流 -612 -199 -451 -650 -834  PS(X) 3.23 3.66 3.96 3.23 2.67 

现金增加额 895 550 1,542 2,795 3,378  EV/EBITDA(X) 17.93 19.31 23.66 17.65 14.18 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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