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市场数据  
收盘价(元) 67.50 

一年最低/最高价 27.00/74.88 

市净率(倍) 6.58 

流通A股市值(百万元) 31,035.44 

总市值(百万元) 31,035.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.26 

资产负债率(%,LF) 53.99 

总股本(百万股) 459.78 

流通 A 股(百万股) 459.78  
 

相关研究  
《金盘科技(688676)：2025 年一季报

点评：国内新增长极显现，海外积极

应对关税》 

2025-04-24 

《金盘科技(688676)：2024 年年报点

评：业绩符合市场预期，“数智”赋能

+国际化全面发展》 

2025-04-04 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,668 6,901 8,838 10,843 12,929 

同比（%） 40.50 3.50 28.07 22.69 19.24 

归母净利润（百万元） 504.66 574.42 783.79 1,037.58 1,318.38 

同比（%） 78.15 13.82 36.45 32.38 27.06 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.10 1.25 1.70 2.26 2.87 

P/E（现价&最新摊薄） 61.50 54.03 39.60 29.91 23.54 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25Q3 营收同比+8%、归母净利润同比+22%、业绩符合市场预期。公司
25Q1-3/25Q3 营收 51.6/20.4 亿元，同比+8%/+8%，归母净利润 4.9/2.2 亿
元，同比+20%/+22%，扣非净利润 4.6/2.1 亿元，同比+19%/+23%。25Q1-

3/25Q3 毛利率 26.08%/26.39%，同比+1.87/+0.87pct，主要系高毛利的海
外市场增速较快。综合看，公司业绩符合市场预期。 

◼ 国际化战略持续深入、AIDC&风电保持高速增长。1）分地区看，25Q1-

3 国内收入 35.65 亿元，同比+5%，我们预计新基建领域增势保持，同
时新能源领域实现稳健增长；25Q1-3 海外收入 15.90 亿元，同比+16%，
下半年以来随着公司马来西亚新工厂陆续投产，关税影响进一步逐渐减
弱，订单谈判恢复正常，同时受益于海外市场变压器供不应求，我们预
计公司 25 年海外收入有望同增 20%+。2）分行业看，25Q1-3 公司 AIDC

及 IDC 等数据中心行业收入 9.74 亿元，同比+337%，公司持续大力布
局数据中心领域，客户覆盖字节、阿里、百度、华为等头部大厂及运营
商；风电领域收入同比+71%，发电及供电领域收入同比+35%。 

◼ AIDC 领域加码布局 SST、组织架构升级在即。公司前瞻性布局新型供
电架构研发，10kV/2.4MW 固态变压器（SST）样机已完成，适用于
HVDC800V 的供电架构，具备高效电能转换、快速响应、高度集成等优
势，我们预计 25 年年底有望完成国内送样，26Q1 有望同步至海外企业，
同时第二&第三代样机有望陆续推出。同时，为更好适应 AI 战略业务
发展，公司将成立人工智能事业部、AI 产业链事业部、机器人事业部、
新材料事业部，组织架构升级在即。 

◼ 整体费用控制良好、经营性现金流有所承压。公司 25Q3 期间费用为 2.71

亿元，同环比+4.0%/+3.1%，期间费用率 13.3%，同环比-0.55/-1.22pct，
其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比+0.76pct/-0.69pct/-0.24pct/-

0.39pct；25Q3 经营性净现金流-0.57 亿元（去年同期为-0.11 亿元）；25Q3

末存货 26.3 亿元，同比+33.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级： 我们维持公司 25-27 年归母净利润
7.84/10.38/13.18 亿元，同比+36%/+32%/+27%，对应现价 PE 分别为 40x、
30x、24x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：关税提升超预期，原材料涨价超预期，竞争加剧等。  
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金盘科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,029 9,899 12,421 15,314  营业总收入 6,901 8,838 10,843 12,929 

货币资金及交易性金融资产 560 1,712 2,134 3,068  营业成本(含金融类) 5,223 6,702 8,193 9,726 

经营性应收款项 3,450 3,897 5,018 5,881  税金及附加 38 44 54 65 

存货 2,119 3,641 4,404 5,219  销售费用 264 345 412 465 

合同资产 550 235 384 610     管理费用 352 442 531 621 

其他流动资产 350 415 481 535  研发费用 353 442 531 621 

非流动资产 2,587 2,916 3,200 3,267  财务费用 28 6 (1) 14 

长期股权投资 52 52 52 52  加:其他收益 87 80 54 49 

固定资产及使用权资产 1,812 2,053 2,293 2,415  投资净收益 11 7 11 13 

在建工程 214 256 265 186  公允价值变动 (23) 0 0 0 

无形资产 263 310 345 369  减值损失 (101) (90) (60) (50) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 618 854 1,128 1,432 

其他非流动资产 245 245 245 245  营业外净收支  (1) (1) (1) (1) 

资产总计 9,616 12,815 15,621 18,581  利润总额 617 853 1,127 1,431 

流动负债 4,061 6,010 6,728 8,816  减:所得税 46 73 96 120 

短期借款及一年内到期的非流动负债 617 448 448 448  净利润 571 780 1,032 1,311 

经营性应付款项 2,504 3,370 4,439 6,022  减:少数股东损益 (4) (4) (6) (8) 

合同负债 644 1,810 1,388 1,825  归属母公司净利润 574 784 1,038 1,318 

其他流动负债 295 382 452 521       

非流动负债 1,109 1,259 2,486 2,276  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.25 1.70 2.26 2.87 

长期借款 854 1,004 1,034 1,064       

应付债券 0 0 1,197 958  EBIT 725 863 1,121 1,432 

租赁负债 45 45 45 45  EBITDA 955 1,108 1,409 1,751 

其他非流动负债 210 210 210 210       

负债合计 5,169 7,268 9,213 11,092  毛利率(%) 24.32 24.16 24.44 24.78 

归属母公司股东权益 4,450 5,553 6,421 7,509  归母净利率(%) 8.32 8.87 9.57 10.20 

少数股东权益 (3) (7) (13) (21)       

所有者权益合计 4,447 5,546 6,408 7,489  收入增长率(%) 3.50 28.07 22.69 19.24 

负债和股东权益 9,616 12,815 15,621 18,581  归母净利润增长率(%) 13.82 36.45 32.38 27.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (37) 1,445 (32) 1,800  每股净资产(元) 9.73 11.11 12.84 15.02 

投资活动现金流 (438) (858) (561) (372)  最新发行在外股份（百万股） 460 460 460 460 

筹资活动现金流 243 274 1,015 (494)  ROIC(%) 12.17 12.13 12.68 13.71 

现金净增加额 (220) 861 423 934  ROE-摊薄(%) 12.91 14.11 16.16 17.56 

折旧和摊销 230 246 287 319  资产负债率(%) 53.76 56.72 58.98 59.70 

资本开支 (433) (575) (571) (386)  P/E（现价&最新股本摊薄） 54.03 39.60 29.91 23.54 

营运资本变动 (983) 309 (1,442) 79  P/B（现价） 6.94 6.08 5.26 4.49 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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