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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 27.02 元

总市值/流通市值 24216/24215 百万元

52周最高价/最低价 27.02/13.17 元

近 3 个月日均成交额 259.30 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华明装备（002270.SZ）-上半年海外收入大幅增长，结构优化

带动盈利能力提升》 ——2025-08-11

《华明装备（002270.SZ）-海外业务稳扎稳打，员工持股彰显信

心》 ——2025-04-23

《华明装备（002270.SZ）-上半年经营稳健，海外业务规模持续

增长》 ——2024-08-12

《华明装备（002270.SZ）-分接开关龙头持续高分红，积极布局

欧美市场》 ——2024-04-13

前三季度业绩稳健增长，盈利能力持续提升。前三季度公司实现应收18.15

亿元，同比+6.87%；归母净利润5.81亿元，同比+17.66%；扣非净利润5.66

亿元，同比+19.88%。前三季度公司销售毛利率55.44%，同比5.55pct.；净

利率32.51%，同比+3.14pct.。公司盈利能力显著增长主要系公司盈利能力

强的出口业务占比提高、低毛利的电力工程业务持续收缩引起。

三季度业绩同环比稳健增长，销售费用增长较快。三季度公司实现营收6.94

亿元，同比+20.13%，环比+13.45%；归母净利润2.13亿元，同比+18.51%，

环比+7.79%；扣非净利润2.05亿元，同比+15.12%，环比+0.91%。三季度公

司销售毛利率55.35%，同比+1.34pct.，环比-0.38pct.；净利率31.18%，

同比-0.05pct.，环比-1.37pct.。三季度受公司海外业务开拓和股份支付费

用影响，销售费用增长较快。

分接开关出口持续高增，国内收入实现稳健增长。前三季度公司电力设备业

务实现收入15.35亿元，同比+16.51%，其中海外用户（直接出口+间接出口）

实现收入4.86 亿元，同比+45.43%，国内用户实现收入10.49 亿元，同比

+6.7%。前三季度公司分接开关出口收入占比高达32%，公司收入结构持续优

化。今年以来国内用电侧需求承压，公司仍实现逆势增长。

公司海外布局持续扩张，分接开关出口有望持续放量。2025年4月，公司新

加坡国际总部开幕；8月，印尼工厂正式投产，完成东南亚立体化覆盖。公

司已在土耳其建立工厂，在美国及巴西等地部署销售及服务团队，中东地区

实现销售突破，海外布局多点开花。我们认为，全球变压器分接开关格局集

中，MR和日立产能弹性有限背景下公司出口业务有望持续放量。

风险提示：海外市场开拓不及预期；原材料价格大幅上涨；行业竞争加剧。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司前三季度海外业务开拓情况，上调盈利预测。我们预计公司

2025-2027 年实现归母净利润 7.44/8.86/10.37 亿元（原预测值为

7.19/8.18/9.73亿元），当前股价对应PE分别为33/27/23倍，维持“优于

大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,961 2,322 2,572 2,937 3,365

(+/-%) 14.6% 18.4% 10.8% 14.2% 14.6%

净利润(百万元) 542 614 744 886 1037

(+/-%) 50.9% 13.3% 21.2% 19.1% 17.0%

每股收益（元） 0.61 0.69 0.83 0.99 1.16

EBIT Margin 28.9% 28.7% 33.3% 34.6% 35.4%

净资产收益率（ROE） 16.2% 18.9% 22.6% 24.8% 26.7%

市盈率（PE） 44.6 39.4 32.5 27.3 23.3

EV/EBITDA 39.9 34.5 26.4 22.7 19.7

市净率（PB） 7.20 7.61 7.03 6.47 5.94

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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前三季度业绩稳健增长，盈利能力持续提升。前三季度公司实现应收 18.15 亿元，

同比+6.87%；归母净利润 5.81 亿元，同比+17.66%；扣非净利润 5.66 亿元，同比

+19.88%。前三季度公司销售毛利率 55.44%，同比 5.55pct.；净利率 32.51%，同

比+3.14pct.。公司盈利能力显著增长主要系公司盈利能力强的出口业务占比提

高、低毛利的电力工程业务持续收缩引起。

图1：公司营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

三季度业绩同环比稳健增长，销售费用增长较快。三季度公司实现营收 6.94 亿元，
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同比+20.13%，环比+13.45%；归母净利润 2.13 亿元，同比+18.51%，环比+7.79%；

扣非净利润2.05亿元，同比+15.12%，环比+0.91%。三季度公司销售毛利率55.35%，

同比+1.34pct.，环比-0.38pct.；净利率 31.18%，同比-0.05pct.，环比-1.37pct.。

三季度受公司海外业务开拓和股份支付费用影响，销售费用增长较快。

图7：公司分业务营业收入（单位：百万元） 图8：公司分产品毛利率（单位：%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图9：公司海外营业收入与占比（单位：百万元、%） 图10：公司分用户类型电力设备业务收入（单位：百万元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

分接开关出口持续高增，国内收入实现稳健增长。前三季度公司电力设备业务实

现收入 15.35 亿元，同比+16.51%，其中海外用户（直接出口+间接出口）实现收

入 4.86 亿元，同比+45.43%，国内用户实现收入 10.49 亿元，同比+6.7%。前三季

度公司分接开关出口收入占比高达 32%，公司收入结构持续优化。今年以来国内

用电侧需求承压，公司仍实现逆势增长。

公司海外布局持续扩张，分接开关出口有望持续放量。2025 年 4 月，公司新加坡

国际总部开幕；8 月，印尼工厂正式投产，完成东南亚立体化覆盖。公司已在土

耳其建立工厂，在美国及巴西等地部署销售及服务团队，中东地区实现销售突破，

海外布局多点开花。我们认为，全球变压器分接开关格局集中，MR 和日立产能弹

性有限背景下公司出口业务有望持续放量。
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投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司前三季度海外业务开拓情况，上调盈利预测。我们预计公司 2025-2027

年实现归母净利润 7.44/8.86/10.37 亿元（原预测值为 7.19/8.18/9.73 亿元），

当前股价对应 PE 分别为 33/27/23 倍，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表（2025 年 10 月 29 日收盘价）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

24A 25E 26E 24A 25E 26E （24A）

002270.SZ 华明装备 27.02 242 0.69 0.83 0.99 39.4 32.5 27.3 19.4 优于大市

600312.SH 平高电气 18.22 247 0.75 0.97 1.19 24.3 18.8 15.3 9.8 -

002028.SZ 思源电气 133.76 1,045 2.63 3.59 4.58 50.9 37.3 29.2 16.6 -

688676.SH 金盘科技 75.6 348 1.26 1.66 2.22 60.0 45.5 34.1 12.9 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1055 1161 1253 1661 2198 营业收入 1961 2322 2572 2937 3365

应收款项 659 730 705 805 922 营业成本 937 1189 1155 1302 1467

存货净额 365 384 506 571 643 营业税金及附加 31 31 35 35 40

其他流动资产 707 646 404 391 147 销售费用 212 210 257 279 320

流动资产合计 2984 3015 2960 3531 4027 管理费用 136 144 167 188 212

固定资产 888 919 882 939 988 研发费用 78 81 103 117 135

无形资产及其他 161 154 144 133 123 财务费用 (11) (13) 5 1 2

其他长期资产 347 343 386 294 337 投资收益 11 17 11 12 13

长期股权投资 138 27 27 27 27

资产减值及公允价值变

动 24 (11) (10) (10) (10)

资产总计 4518 4458 4399 4924 5502 其他收入 9 10 10 13 15

短期借款及交易性金融

负债 126 281 0 0 0 营业利润 622 696 861 1030 1208

应付款项 386 422 253 285 321 营业外净收支 24 30 22 22 22

其他流动负债 146 234 316 354 400 利润总额 646 727 883 1052 1230

流动负债合计 741 992 620 698 788 所得税费用 95 107 132 158 185

长期借款及应付债券 220 220 270 420 570 少数股东损益 8 5 6 7 9

其他长期负债 194 64 63 63 63 归属于母公司净利润 542 614 744 886 1037

长期负债合计 415 284 333 483 633 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1155 1276 953 1181 1421 净利润 542 614 744 886 1037

少数股东权益 13 16 22 29 38 资产减值准备 (3) (6) (5) (5) (5)

股东权益 3350 3166 3423 3714 4042 折旧摊销 70 72 98 103 111

负债和股东权益总计 4518 4458 4399 4924 5502 公允价值变动损失 (7) 0 0 0 0

财务费用 (11) (13) 5 1 2

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (49) 116 55 (85) 132

每股收益 0.61 0.69 0.83 0.99 1.16 其它 67 93 4 1 2

每股红利 0.82 0.54 0.66 0.79 0.93 经营活动现金流 622 889 896 901 1277

每股净资产 3.75 3.55 3.84 4.18 4.55 资本开支 (63) (114) (50) (150) (150)

ROIC 15% 17% 21% 23% 24% 其它投资现金流 69 57 (32) 104 (30)

ROE 16% 19% 23% 25% 27% 投资活动现金流 6 (57) (82) (46) (180)

毛利率 52% 49% 55% 56% 56% 权益性融资 (15) (14) 0 0 0

EBIT Margin 29% 29% 33% 35% 35% 负债净变化 (122) 12 (231) 150 150

EBITDA Margin 32% 32% 37% 38% 39% 支付股利、利息 (502) (735) (487) (595) (709)

收入增长 15% 18% 11% 14% 15% 其它融资现金流 (81) 13 (281) 0 0

净利润增长率 51% 13% 21% 19% 17% 融资活动现金流 (628) (724) (723) (446) (561)

资产负债率 26% 29% 22% 24% 26% 现金净变动 1 108 91 409 536

股息率 3.0% 2.0% 2.5% 2.9% 3.4% 货币资金的期初余额 1012 1055 1161 1253 1661

P/E 44.6 39.4 32.5 27.3 23.3 货币资金的期末余额 1055 1161 1253 1661 2198

P/B 7.2 7.6 7.0 6.5 5.9 企业自由现金流 441 644 830 731 1106

EV/EBITDA 39.9 34.5 26.4 22.7 19.7 权益自由现金流 329 667 595 880 1254

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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