
 

 

证券研究报告 | 公司点评报告 

2025 年 10 月 28 日 

  

 

  强烈推荐（维持） 

25Q3 营收及净利润创历史新高，数据中心、汽车电子驱动成长 
 

TMT 及中小盘/电子 

目标估值：NA 

当前股价：42.0 元 

 

事件：公司发布 2025年三季报，前三季度公司实现收入 50.3亿元，同比+19.9%，

归母净利润 7.7 亿元，同比+23.2%，扣非归母净利润 7.3 亿元，同比+23.0%。

单季度看，25Q3 营收 18.1 亿元，同比+20.2%/环比+2.5%，归母净利润 2.8 亿

元，同比+10.6%/环比+12.1%，扣非归母净利润 2.7 亿元，同比+9.2%/环比

+11.9%，单季度营收及净利润创历史新高。我们点评如下： 

❑ 前三季度营收延续同比稳定增长，净利润创历史新高。公司前三季度收入 50.3

亿元，同比增长 19.9%，归母净利润 7.7 亿元，同比增长 23.2%，扣非归母

净利润 7.3 亿元，同比增长 23.0%，毛利率 36.7%，同比-0.57pct。分产品来

看，信号处理/电源管理/汽车电子或储能专用/陶瓷、PCB 及其他营收业务线

的营收分别为 18.2/17.6/10.5/4.0亿元，同比+9.5%/+24.4%/+36.1%/+15.7%。

手机通讯、消费电子等传统市场应用稳步成长，AI+应用、汽车电子、数据中

心等新兴战略市场持续高增。公司重视研发投入，25 年前三季度研发费用 1.8

亿元，同比+47.5%，研发支出长期看处于持续增长态势。 

❑ 25Q3 单季度营收及净利润均创历史新高，数据中心等新兴战略业务快速增

长，SOFC 项目稳步推进。25Q3 营收 18.1 亿元，同比+20.2%/环比+2.5%，

单季度收入首次突破 18 亿元，归母净利润 2.8 亿元，同比+10.6%/环比

+12.1%，扣非归母净利润 2.7 亿元，同比+9.2%/环比+11.9%，毛利率 36.8%，

同比-1.08pct/环比+0.06pct，尽管 Q3 部分原材料采购价格及人工成本持续上

涨，但公司通过扩大经营规模、提升工艺及生产效率等消化了上述因素对成

本端的压力。细分来看，消费电子等传统市场总体稳定；汽车电子备货节奏

恢复，业务实现同环比快速增长；数据中心市场增速最快，主要受益于国产

算力大模型的快速应用和海外客户对各类模块化电感方案的需求快速增长，

目前公司 AI 服务器相关订单饱满，有望延续快速增长。此外公司 SOFC 项目

按照规划稳步推进，未来值得期待。 

❑ 展望未来，建议关注公司电感等业务在 AI 端侧的潜在价值增量，同时关注汽

车/数据中心/精细陶瓷等新兴业务的发展潜力。1）在 AI 端侧创新趋势下，超

薄、高功率密度、低功耗的磁性器件与高频率、小型化的射频器件将在 AI 时

代大有所为，建议关注公司电感等业务在 AI 端侧的潜在价值增量；2）汽车

电子业务新产品导入进度加速，各类变压器产品迅速放量，功率电感及共模

等产品迅速导入，拉动国内头部客户份额迅速提升；3）数据中心实现订单的

重要增长，得到全球顶级客户认可，在 AI 算力发展大潮中具备发展空间。 

❑ 维持“强烈推荐”评级。公司作为国产电感龙头，传统业务受益 AI 终端创新及

需求复苏，汽车电子、数据中心等新兴赛道进入加速放量期，同时前瞻布局

氢燃料电池、人形机器人等前瞻领域，长期成长路径清晰。预测 2025-2027

年营收为 70.23/83.33/97.58 亿元，归母净利润 10.67/13.55/16.76 亿元，对

应 EPS 1.32/1.68/2.08 元，对应当前股价 PE 为 31.7/25.0/20.2 倍，维持“强

烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；技术发展路径不确定性等。 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 806 

已上市流通股（百万股） 757 

总市值（十亿元） 33.9 

流通市值（十亿元） 31.8 

每股净资产（MRQ） 8.1 

ROE（TTM） 15.0 

资产负债率 45.9% 

主要股东 新余市恒顺通电子科技开发

有限公司 主要股东持股比例 6.88% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 14 52 49 

相对表现 11 27 30 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 5040 5897 7023 8333 9758 

同比增长 19% 17% 19% 19% 17% 

营业利润(百万元) 844 1091 1397 1771 2188 

同比增长 45% 29% 28% 27% 24% 

归母净利润(百万元) 641 832 1067 1355 1676 

同比增长 48% 30% 28% 27% 24% 

每股收益(元) 0.79 1.03 1.32 1.68 2.08 

PE 52.9 40.7 31.7 25.0 20.2 

PB 5.7 5.4 4.9 4.3 3.7  
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 4645 4700 5804 6843 8027 

现金 779 302 566 634 760 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 69 53 63 75 87 

应收款项 1955 2346 2794 3315 3882 

其它应收款 8 7 8 10 11 

存货 865 997 1187 1404 1639 

其他 970 995 1185 1406 1646 

非流动资产 7923 8006 7995 7986 7980 

长期股权投资 203 218 218 218 218 

固定资产 5690 5781 5864 5938 6005 

无形资产商誉 851 799 719 647 583 

其他 1179 1208 1194 1183 1174 

资产总计 12568 12706 13798 14830 16007 

流动负债 3399 3214 3572 3376 3046 

短期借款 1006 631 1421 1021 471 

应付账款 803 900 1072 1268 1480 

预收账款 10 16 20 23 27 

其他 1579 1667 1059 1063 1068 

长期负债 2630 2539 2539 2539 2539 

长期借款 2116 2039 2039 2039 2039 

其他 514 500 500 500 500 

负债合计 6029 5753 6111 5915 5585 

股本 806 806 806 806 806 

资本公积金 1675 1380 1380 1380 1380 

留存收益 3482 4077 4660 5695 6964 

少数股东权益 576 690 842 1034 1272 

归属于母公司所有者权益 5964 6263 6846 7881 9150 

负债及权益合计 12568 12706 13798 14830 16007     

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

经营活动现金流 1144 1431 1186 1404 1696 

净利润 740 950 1219 1547 1914 

折旧摊销 543 596 648 645 643 

财务费用 82 91 95 105 110 

投资收益 4 3 (114) (124) (134) 

营运资金变动 (220) (236) (661) (769) (836) 

其它 (4) 27 0 0 0 

投资活动现金流 (1175) (865) (522) (512) (502) 

资本支出 (1101) (819) (636) (636) (636) 

其他投资 (74) (46) 114 124 134 

筹资活动现金流 346 (1043) (400) (825) (1067) 

借款变动 610 (417) 179 (400) (551) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (77) (295) 0 0 0 

股利分配 (161) (242) (484) (320) (406) 

其他 (26) (89) (95) (105) (110) 

现金净增加额 316 (477) 264 68 127     

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

营业总收入 5040 5897 7023 8333 9758 

营业成本 3259 3745 4460 5275 6157 

营业税金及附加 73 79 84 100 117 

营业费用 106 103 116 125 137 

管理费用 282 304 330 350 371 

研发费用 384 505 576 642 712 

财务费用 73 88 95 105 110 

资产减值损失 (97) (80) (80) (90) (100) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 81 104 120 130 140 

投资收益 (5) (6) (6) (6) (6) 

营业利润 844 1091 1397 1771 2188 

营业外收入 2 0 0 0 0 

营业外支出 7 8 8 8 8 

利润总额 840 1083 1389 1763 2181 

所得税 100 133 170 216 267 

少数股东损益 99 118 152 192 238 

归属于母公司净利润 641 832 1067 1355 1676     

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

年成长率      

营业总收入 19% 17% 19% 19% 17% 

营业利润 45% 29% 28% 27% 24% 

归母净利润 48% 30% 28% 27% 24% 

获利能力      

毛利率 35.3% 36.5% 36.5% 36.7% 36.9% 

净利率 12.7% 14.1% 15.2% 16.3% 17.2% 

ROE 11.1% 13.6% 16.3% 18.4% 19.7% 

ROIC 8.3% 10.1% 12.2% 14.2% 16.2% 

偿债能力      

资产负债率 48.0% 45.3% 44.3% 39.9% 34.9% 

净负债比率 29.8% 25.8% 25.1% 20.6% 15.7% 

流动比率 1.4 1.5 1.6 2.0 2.6 

速动比率 1.1 1.2 1.3 1.6 2.1 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 3.6 4.0 4.1 4.1 4.0 

应收账款周转率 2.8 2.7 2.7 2.7 2.7 

应付账款周转率 4.6 4.4 4.5 4.5 4.5 

每股资料(元)      

EPS 0.79 1.03 1.32 1.68 2.08 

每股经营净现金 1.42 1.77 1.47 1.74 2.10 

每股净资产 7.40 7.77 8.49 9.77 11.35 

每股股利 0.30 0.60 0.40 0.50 0.62 

估值比率      

PE 52.9 40.7 31.7 25.0 20.2 

PB 5.7 5.4 4.9 4.3 3.7 

EV/EBITDA 28.3 23.3 18.8 16.0 13.7     
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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