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赛晶科技(580 HK) 

柔性输电项目放量；半年利润倍增 

上半年净利润同比增长 178.0%  

赛晶科技上半年总收入同比增长 35.5%至 8.9 亿元(人民币，下同)，其中主营业务电网输

配电实现收入 4.7 亿元，同比增加 30.3%，主要归功于部分特高压输电项目交付。由于产

品结构变化和汇率波动，上半年毛利率下滑 10 百分点至 25.8%。费用管控措施效果明

显，销售和行政开支占收入比从 20.1%下降至 18.8%。研发总开支 7,200 万元，同比下降 

1.1%，其中约 430 万元为资本化支出。上半年净利润 9.4 亿元，同比增长 178.1%，略高

于预期。公司派发中期股息 0.01 港元，派息率 15.5%。 

柔性输电项目放量交付 

电网输配电业务收入共 4.7 亿，其中柔性输电业务实现收入  2.9 亿元，同比大幅增长 

122.7%收入占比从去年同期的 20.3%提升至 33.3%。上半年公司陆续交付了沙特中部-南部 

±500 千伏柔性直流输电换流站工程、甘肃-浙江 ±800 千伏特高压直流输电工程，以及

秘鲁/智利分布式潮流控制器工程项目等的订单。公司为柔性输电项目提供的核心元器件

包括大功率 IGBT、支撑电容器、在线监测系统等。大功率 IGBT 以代理瑞士日立能源半导

体的产品为主，因此当前产生的毛利率较低。上半年柔性输电项目的毛利率约为 31%。

未来特高压项目仍以柔性输电为主，但随着国产化元器件支撑电容器和在线监测的中标

比例提升，对应毛利率水平逐步提升。公司柔性直流输电在手订单仍约有 6 亿-7 亿，常

规直流输电项目订单约 1 亿元，将于下半年及 2026-2027 年交付。 

自研半导体业务亏损持续收窄 

上半年自研半导体业务收入为 5,300 万元，同比增长 227.4%，环比增长 23.8%，受益于订

单增长，特别是在储能及 SVG 领域的显著增长。半导体业务上半年亏损 1,600 万，对比

同期亏损大幅收窄，受益与收入增长及政府补贴。期内公司推出第七代精细微沟槽技术

IGBT 芯片、全新 EP/FP/TF 封装 IGBT 模块，以及 1200V/13mΩ 自研碳化硅芯片等。公司

维持自研功率半导体全年收入 1.5 亿的目标。 

子公司获得核聚变相关订单 

9 月 8 日，公司瑞士子公司 AstrolElectronic AG （Astrol）宣布与核聚变领域的一家创新企

业展开合作，该企业将采用 Astrol 的功率开关解决方案，用于控制尖端核聚变系统中的

电流。Astrol 在脉冲功率系统定制化研发领域超过 25 年的专业经验，一直致力于为核聚

变反应堆设计并制造匹配各类核聚变技术路径的电力电子设备。公司已经累计为高能粒

子研究、脉冲实验室等超过 80 个项目提供脉冲功率开关产品和方案，其中包括了 Tri 

Alpha Energy (2017 年) 以及另一个 2022 年可控核聚变领域的项目。此次新增订单再次显

示 Astrol 在核聚变电力电子领域的领先技术。 

全年净利润剑指 1.4 亿，维持买入评级 

“十五五”期间的特高压项目以柔性输电技术为主，赛晶为国产输配电元器件龙头供应

商，在手订单充足，相关收入稳步增长;输配电元器件国产化率提升有利于支撑毛利率;

同时受益于国产功率半导体渗透提升，自研 IGBT 芯片业务收入爆发式增长，预计

FY25E/26E 收入 19.7 亿/25.4 亿元，净利润 1.4 亿/2.1 亿元。市场风险胃纳提升，公司输电

业务增长可期，给予 16 倍 FY26E 市盈率估值，目标价提升至 2.30 港元。 

投资风险：1）半导体新产品研发进程不及预期；2）电网建设规模和进程不及预期；3）

港股流动性风险。 

 

 
   

更新报告 

评级：买入 

目标价：2.30 港元 

股票资料 

现价 1.78 港元 

总市值 3,059 百万港元 

流通股比例 74.1 % 

已发行总股本 1,593 百万 

52 周价格区间 0.98 – 1.97 港元 

3 个月日均成交额 13.3 百万港元 

主要股东 项颉 24.1% 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

股价走势图 

 
来源：彭博、中泰国际研究部 

 

相关报告 

20250217 – 未评级：输配电业务稳定提升收入 

20250429 – 更新报告：净利润强劲增长；输配电

业务进入放量周期 
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图表 1：主要财务数据（人民币百万元） 

年结: 12 月 31 日 FY23 实际 FY24 实际 FY25 预测 FY26 预测 FY27 预测 

收入 1,055  1,610  1,970  2,537  3,211  

增长率 (%) 14.9  52.7  25.0  24.0  29.0  

净利润 32  103  146  207  269  

增长率 (%) 31.5  225.0  42.4  41.6  30.0  

摊薄后每股盈利(人民币) 0.019  0.064  0.091  0.129  0.167  

净资产回报率 (%) 1.7  5.4  7.4  9.7  11.4  

市盈率 (倍) 83.7  25.3  17.8  12.6  9.7  

市净率 (倍) 1.4  1.3  1.3  1.2  1.0  

股息率 (%) 0.0  0.6  0.8  1.2  1.6  

每股股息 (港元) 0.000  0.010  0.015  0.021  0.028  

来源：公司资料、中泰国际研究部预测 
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图表 2：财务摘要（年结：12 月 31 日；人民币百万元） 

利润表 FY23 实际 FY24 实际 FY25 预测 FY26 预测 FY27 预测 

营业收入 1,055  1,610  1,970  2,537  3,211  

同比% 15  53  25  24  29  

成本 (719) (1,090) (1,455) (1,829) (2,272) 

毛利润 336  521  516  708  939  

毛利率 31.8% 32.3% 26.2% 27.9% 29.2% 

其他收益 67  59  206  205  205  

销售及分销成本 (85) (106) (132) (169) (210) 

行政成本 (138) (160) (229) (277) (344) 

研发成本 (114) (138) (150) (178) (215) 

其他运营开支 (5) (36) (22) (29) (39) 

总运营开支 (341) (440) (532) (652) (807) 

营运利润 (EBIT) 62  140  189  261  336  

营运利润率 5.8% 8.7% 9.6% 10.3% 10.5% 

拨备 0  0  0  0  0  

财务成本 (11) (18) (14) (13) (13) 

融资后利润 51  122  176  248  323  

联营及合营公司 (4) (0) (0) (0) (0) 

税前利润 47  122  175  248  323  

所得税 (22) (37) (53) (75) (97) 

少数股东权益 7  17  23  33  43  

净利润 32  103  146  207  269  

增长率% 32  225  42  42  30  

净利润率 3.0% 6.4% 7.4% 8.1% 8.4% 

EBITDA 109  190  243  318  397  

EBITDA利润率 10.4% 11.8% 12.3% 12.6% 12.4% 

每股盈利(人民币) 0.019  0.064  0.091  0.129  0.167  

增长率% 32.2  230.6  42.4  41.6  30.0  

每股股息(港元) 0.000  0.010  0.015  0.021  0.028  

      
      

现金流量表 FY23 实际 FY24 实际 FY25 预测 FY26 预测 FY27 预测 

EBITDA 109  190  243  318  397  

营运资金变动 (32) (269) (54) (142) (206) 

其他 (13) 25  0  0  0  

经营活动现金流 65  (55) 189  176  192  

已付利息 (8) (9) (14) (13) (13) 

所得税 (21) (23) (37) (53) (75) 

经营活动净现金 35  (87) 138  111  104  

资本支出 (124) (136) (158) (127) (161) 

投资 40  48  (6) (5) (5) 

已收股息 0  0  0  0  0  

资产出售 50  1  0  0  0  

已收利息 8  7  6  5  5  

其他 (5) (106) 0  0  0  

投资活动现金流 (30) (186) (158) (127) (161) 

自由现金流 5  (273) (20) (16) (57) 

发行股份 2  1  0  0  0  

股份回购 (14) (29) 0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

已付股息 0  0  (29) (8) (34) 

银行贷款变动净

额 

237  (83) 6  0  0  

其他 0  3  0  0  0  

筹资活动现金流 225  (109) (24) (8) (34) 

现金变动净额 230  (382) (44) (24) (91) 
 

资产负债表 FY23 实际 FY24 实际 FY25 预测 FY26 预测 FY27 预测 

固定资产 653  751  860  936  1,041  

无形资产及商誉 79  75  70  64  58  

联营公司/合营公司 2  2  2  2  2  

长期投资 56  53  53  53  53  

其他非流动资产 54  131  131  131  131  

非流动资产 844  1,013  1,117  1,186  1,285  

库存 230  290  355  436  535  

应收帐款 815  1,161  1,296  1,460  1,671  

预付款项及存款 39  117  143  184  233  

其他流动资产 71  12  12  12  12  

现金 839  443  399  375  284  

流动资产 1,993  2,022  2,204  2,466  2,735  

应付帐款 302  417  556  651  747  

税项 19  37  53  75  97  

预提费用/其他应付款 114  140  172  221  280  

银行贷款和租赁 226  255  255  255  255  

可转债和其他债务 0  0  0  0  0  

其他流动负债 30  86  86  86  86  

流动负债 692  935  1,122  1,288  1,465  

银行贷款和租赁 163  49  54  54  54  

可转债和其他债务 0  0  0  0  0  

递延所得税及其他 62  55  55  55  55  

少数股东权益 74  72  48  15  (28) 

非流动负债 298  175  158  125  82  

总净资产 1,848  1,924  2,041  2,240  2,474  

股东权益 1,848  1,924  2,041  2,240  2,474  

股本 139  137  137  137  137  

储备 1,709  1,787  1,904  2,102  2,337  

      

      

主要财务比率% FY23 实际 FY24 实际 FY25 预测 FY26 预测 FY27 预测 

毛利率  31.8  32.3  26.2  27.9  29.2  

营业利润率  5.8  8.7  9.6  10.3  10.5  

净利率 3.0  6.4  7.4  8.1  8.4  

销售及分销成本/收入

百分比 

8.0  6.6  6.7  6.7  6.6  

行政成本/收入 13.1  9.9  11.6  10.9  10.7  

派息率 0.0  14.4  15.0  15.0  15.0  

有效税率 43.5  30.0  30.0  30.0  30.0  

总负债比率 21.0  15.8  15.1  13.8  12.5  

净负债比率 净现金  净现金 净现金 净现金 1.0  

流动比率 (x) 2.9  2.2  2.0  1.9  1.9  

速动比率 (x) 2.5  1.9  1.6  1.6  1.5  

库存周转率 (天) 117  97  89  87  86  

应收账款周转率 

(天) 

282  263  240  210  190  

应付账款周转率 

(天) 

153  140  140  130  120  

现金周转率 (天) 246  221  189  167  156  

资产周转率 (x) 0.4  0.6  0.6  0.7  0.8  

财务杠杆 (x) 1.5  1.5  1.6  1.6  1.6  

EBIT 利润率 5.8  8.7  9.6  10.3  10.5  

利息开支 (x) 0.8  0.9  0.9  0.9  1.0  

税务开支 (x) 0.7  0.8  0.8  0.8  0.8  

股本回报率 1.7  5.4  7.4  9.7  11.4  

ROIC 2.4  5.7  6.9  8.7  10.1  

      
  

来源：公司资料，中泰国际研究部预测 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准： 

买入： 基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持： 基于股价的潜在投资收益介于 10% 以上 至 20% 之间 

中性： 基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 10% 之间 

卖出： 基于股价的潜在投资损失大于 10%  

 

 

行业投资评级： 

以报告发布日后的 12 个月内的行业基本面展望为基准： 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（以下简称“中泰国际”或“我们”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用，发送本报

告不构成任何合同或承诺的基础，不因接受到本报告而视为中泰国际客户。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开

的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的

出价或询价。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策， 中泰国际都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以

任何形式分担投资损失，中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何直接或间接责任，除非法律法规有明确

规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适

时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师

认为适当的时候不定期地出版。中泰国际所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐

并无根据个别投资者各自的投资目的、财务状况、风险偏好及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必

须在有需要时咨询独立专业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改

且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观

点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见

不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司并无企业融资业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或持有股份。 

（3）中泰国际或其集团公司可能持有本报告所评论之公司的任何类别的普通股证券 1% 或以上的财务权益。 

 

版权所有 中泰国际证券有限公司 

未经中泰国际证券有限公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得 (i) 以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或 (ii) 再次分发。 
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