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奥海科技（002993.SZ）2025 年三季报点评     

业绩稳健增长，数据中心电源加速落地 
 

 2025 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：10 月 27 日，奥海科技发布 2025 年三季报，2025 年前三季度，公司实现营收

51.88 亿元，YOY+14.14%；实现归母净利润 3.59 亿元，YOY+19.32%。25Q3 单季度实现营

收 19.98 亿元，YOY+26.03%，QOQ+14.25%；实现归母净利润 1.22 亿元，YOY+81.92%，

QOQ+9.75%；毛利率为 20.56%，YOY+2.48pcts；净利率为 6.98%，YOY+2.50pcts。此外，

公司拟每 10 股派发现金红利 6 元，预计总派发金额为 1.63 亿元。 

➢ 业绩同环比增长，延续稳定分红政策，新型业务占比持续提升。2025 年前三季度，公司

业绩稳健增长，实现营收 51.88 亿元，YOY+14.14%；归母净利润 3.59 亿元，YOY+19.32%；

25Q3，公司利润同比高速增长，环比亦有改善，其中，实现营收 19.98 亿元，YOY+26.03%，

QOQ+14.25%；实现归母净利润 1.22 亿元，YOY+81.92%，QOQ+9.75%；毛利率为 20.56%，

YOY+2.48pcts；净利率为 6.98%，YOY+2.50pcts。同时，公司拟每 10 股派发现金红利 6 元，

预计总派发金额为 1.63 亿元，延续了公司近年来较为稳定的分红政策。此外，近年来公司除充

电器以外的新兴业务，如新能源汽车电控系统、便携储能及其他等在总营收中的占比持续提升，

从 24H1 的 20.92%增至 25H1 的 28.56%，我们预计随着公司在混动双电控产品市场占有率

持续提升，叠加公司在服务器电源及机器人充电业务方面的布局，新兴业务占比有望进一步提

升，并带动公司利润率水平持续改善。 

➢ 成立杭州分公司，与德州仪器及瑞萨电子强强联合，AI 服务器电源加速落地。在服务器

电源领域，公司目前已拥有 AC-DC 转换和 DC-DC 的相关技术或产品储备，产品矩阵已构建

完成且布局成熟，功率范围覆盖 550w 至 8000w，产品线包括算力电源、PDB 电源等，并已

实现规模化交付，产品规格既能契合国产信创的技术路线又能满足海外客户的技术标准。8 月

28 日，奥海科技杭州分公司开业，作为公司在服务器电源领域的重要高地，杭分核心团队成员

的行业经验均在 5-10 年以上，将围绕高端定制服务器电源、大功率 AI 服务器电源、Powershelf

及 PMC 等方向深耕研发。此外，公司近期先后与德州仪器和瑞萨电子共建了联合实验室。其

中，公司与德州仪器将在服务器电源、USB PD GaN 快充适配器等方向深化合作；携手瑞萨则

将进一步强化公司在 AI 服务器电源与数据中心能源解决方案领域的技术布局，加速高功率、

高效率电源产品的创新与落地。高功率电源产品方面，公司在相关产品的设计与集成制造方面

具有领先优势，而瑞萨电子则是在 GaN、MCU、光耦器件等核心技术上积累深厚，两者的合

作将推动 12kw 服务器电源等前沿产品的研发进程；数据中心能源解决方案方面，公司联合瑞

萨电子加快“芯片+电源”双链路融合创新，构建了覆盖器件选型-控制算法-功率模块-系统集

成的全链路研发体系。 

➢ 投资建议：公司为 3C 充储领军厂商，并持续拓展新能源电控系统及服务器电源等新兴业

务，为盈利能力打开提升空间。我们预计公司 25-27 年营收分别为 79.34/100.77/126.66 亿

元，归母净利润分别为 5.88/8.00/10.61 亿元，对应 PE 分别为 23/17/13 倍，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：消费电子需求疲软；新品拓展不及预期；海外业务不及预期风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,423 7,934 10,077 12,666 

增长率（%） 24.1 23.5 27.0 25.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 465 588 800 1,061 

增长率（%） 5.4 26.4 36.0 32.8 

每股收益（元） 1.68 2.13 2.90 3.85 

PE 29 23 17 13 

PB 2.7 2.6 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,423 7,934 10,077 12,666  成长能力（%）     

营业成本 5,149 6,347 8,004 9,990  营业收入增长率 24.14 23.52 27.01 25.69 

营业税金及附加 20 24 30 38  EBIT 增长率 10.45 42.66 35.83 32.28 

销售费用 178 214 272 342  净利润增长率 5.43 26.42 36.05 32.75 

管理费用 289 341 423 519  盈利能力（%）     

研发费用 352 428 554 722  毛利率 19.84 20.00 20.57 21.12 

EBIT 453 647 878 1,162  净利润率 7.24 7.41 7.93 8.38 

财务费用 -73 -13 -18 -26  总资产收益率 ROA 5.18 5.78 6.83 7.77 

资产减值损失 -56 -54 -68 -85  净资产收益率 ROE 9.45 11.41 14.18 16.91 

投资收益 36 48 60 76  偿债能力     

营业利润 548 653 888 1,179  流动比率 1.79 1.58 1.52 1.50 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.50 1.30 1.27 1.25 

利润总额 546 653 888 1,179  现金比率 0.52 0.45 0.45 0.46 

所得税 76 59 80 106  资产负债率（%） 44.16 48.39 50.91 53.17 

净利润 470 594 808 1,073  经营效率     

归属于母公司净利润 465 588 800 1,061  应收账款周转天数 116.79 110.37 110.37 110.37 

EBITDA 667 883 1,166 1,474  存货周转天数 59.54 61.91 61.91 61.91 

      总资产周转率 0.74 0.83 0.92 1.00 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,900 2,067 2,556 3,183  每股收益 1.68 2.13 2.90 3.85 

应收账款及票据 2,118 2,474 3,142 3,950  每股净资产 17.81 18.66 20.43 22.74 

预付款项 6 9 12 15  每股经营现金流 1.80 4.26 4.41 5.50 

存货 840 1,023 1,290 1,610  每股股利 1.50 1.13 1.53 2.04 

其他流动资产 1,709 1,768 1,662 1,704  估值分析     

流动资产合计 6,573 7,341 8,662 10,461  PE 29 23 17 13 

长期股权投资 10 57 118 194  PB 2.7 2.6 2.4 2.1 

固定资产 1,697 1,983 2,142 2,209  EV/EBITDA 17.39 13.15 9.95 7.87 

无形资产 131 135 139 142  股息收益率（%） 3.11 2.33 3.18 4.22 

非流动资产合计 2,400 2,831 3,046 3,201       

资产合计 8,973 10,173 11,708 13,663       

短期借款 178 178 103 28  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,142 3,998 5,042 6,293  净利润 470 594 808 1,073 

其他流动负债 345 460 543 667  折旧和摊销 214 236 287 313 

流动负债合计 3,665 4,637 5,689 6,988  营运资金变动 -183 343 91 99 

长期借款 92 37 27 17  经营活动现金流 497 1,176 1,217 1,517 

其他长期负债 205 249 245 260  资本开支 -577 -501 -419 -366 

非流动负债合计 297 286 272 277  投资 -61 -8 0 0 

负债合计 3,963 4,922 5,960 7,265  投资活动现金流 -952 -615 -279 -366 

股本 276 276 276 276  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 93 100 109 121  债务募资 152 -60 -105 -85 

股东权益合计 5,010 5,250 5,748 6,398  筹资活动现金流 -330 -394 -449 -523 

负债和股东权益合计 8,973 10,173 11,708 13,663  现金净流量 -742 166 489 627 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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