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新雷能（300593.SZ）2025 年三季报点评    
 

3Q25 首次扭亏为盈；股权激励完成授予 
 

 2025 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：10 月 29 日，公司发布 2025 年三季报，1~3Q25 实现营收 9.29 亿

元，YOY +36.16%；归母净利润-0.90 亿元，去年同期-1.38 亿元。下游订单恢

复，营收端同比增长；利润端同比减亏。值得注意的是，公司 Q3 单季度实现收

入将近翻倍增长，利润扭亏。超出市场预期。我们综合点评如下： 

➢ 3Q25 营收同比增长 95%；毛利率随需求恢复提升。1）营收端：3Q25，

公司营收 3.77 亿元，同比增加 94.87%，是自 3Q23 以来近 9 个季度的最高值。

2）利润端：3Q25，公司归母净利润 0.05 亿元，同比扭亏（3Q24 为-0.70 亿元）。

3Q23 以来公司连续 8 个季度亏损，3Q25 首度扭亏为盈，拐点意义较强。3）

利润率：1~3Q25，公司毛利率同比下滑 2.06ppt 至 40.04%，其中，3Q25 毛

利率同比提升 1.29ppt 至 41.42%。公司新业务拓展和订单恢复节奏不均衡，规

模效应未能较好体现，前三季度毛利率略有下滑，随订单恢复，三季度毛利率已

有所提升。整体上保持在了较好的毛利率水平。 

➢ 研发投入持续保持在较高水平；在建工程增长 36%。1~3Q25，公司期间

费用率同比减少 14.43ppt 至 49.02%：1）销售费用率同比减少 1.45ppt 至

4.42%；2）管理费用率同比减少 2.24ppt 至 9.80%；3）财务费用率为 2.82%，

去年同期为 2.54%；4）研发费用率同比减少 11.00ppt 至 31.98%；研发费用

2.97 亿元，YOY +1.30%。截至 3Q25 末，公司：1）应收账款及票据 11.67 亿

元，较年初增加 13.55%；2）存货 8.87 亿元，较年初增加 3.14%；3）在建工

程 6.20 亿元，较年初增长 35.56%。1~3Q25，公司经营活动净现金流为-1.28

亿元，去年同期为 0.07 亿元。 

➢ 实施股权激励；大力推广数据中心电源。1）股权激励：9 月 29 日，公司公

告 2025 年股权激励。10 月 29 日，公司以 9.15 元/股的价格，向符合条件的 283

名激励对象首次授予 605 万股限制性股票，约占总股本 1.12%，占拟授予权益

总额 85.82%。激励考核以 2024 年营收为基数，2025~2027 年营收增长率分别

不低于 20%、60%、120%，即 2025~2027 年营收分别不低于 11.06 亿元、14.75

亿元、20.28 亿元。2）数据中心：数据中心电源是公司战略方向之一，目前产

品已经覆盖多家客户，市场推广能力稳步提升。 

➢ 投资建议：公司是国内特种电源龙头，深耕航空航天等特种领域及通信领域，

同时战略布局数据中心，并拓展低轨卫星星座、电驱电机、集成电路微模组、功

率半导体等业务领域。2025 年积极扩产，需求正在逐步恢复。我们预计，公司

2025~2027 年归母净利润分别是 0.44 亿元、2.52 亿元、4.74 亿元，当前股价

对应 2025~2027 年 PE 分别是 338x/59x/31x。我们考虑到公司的电源行业龙

头地位及在数据中心等多个领域的战略布局，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动、产能建设不及预期等。   
[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） 922 1,202 2,010 3,015 

增长率（%） -37.2 30.4 67.3 50.0 

归属母公司股东净利润（百万元） -501 44 252 474 

增长率（%） -617.2 108.7 476.1 88.4 

每股收益（元） -0.92 0.08 0.46 0.87 

PE / 338 59 31 

PB 6.0 5.9 5.5 4.9 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 30 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 922 1,202 2,010 3,015  成长能力（%）     

营业成本 553 585 1,001 1,508  营业收入增长率 -37.16 30.38 67.30 49.97 

营业税金及附加 8 10 14 21  EBIT 增长率 -427.14 119.84 248.19 72.78 

销售费用 58 72 101 148  净利润增长率 -617.17 108.73 476.06 88.39 

管理费用 123 120 181 256  盈利能力（%）     

研发费用 390 324 402 543  毛利率 40.04 51.31 50.23 50.00 

EBIT -452 90 312 540  净利润率 -55.77 4.22 12.92 16.03 

财务费用 15 14 19 15  总资产收益率 ROA -11.69 0.99 5.02 8.04 

资产减值损失 -282 -50 -50 -50  净资产收益率 ROE -20.34 1.75 9.46 15.62 

投资收益 5 12 20 30  偿债能力     

营业利润 -483 55 281 522  流动比率 2.82 3.08 2.77 2.69 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.95 2.14 1.72 1.61 

利润总额 -483 55 281 522  现金比率 0.63 0.67 0.37 0.22 

所得税 31 4 21 39  资产负债率（%） 38.42 39.15 43.14 45.14 

净利润 -514 51 260 483  经营效率     

归属于母公司净利润 -501 44 252 474  应收账款周转天数 308.79 230.00 180.00 160.00 

EBITDA -343 208 441 678  存货周转天数 567.79 530.00 440.00 375.00 

      总资产周转率 0.22 0.27 0.40 0.51 

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

货币资金 628 581 413 314  每股收益 -0.92 0.08 0.46 0.87 

应收账款及票据 1,028 1,001 1,209 1,649  每股净资产 4.54 4.59 4.91 5.60 

预付款项 9 12 18 24  每股经营现金流 -0.06 0.27 0.11 0.21 

存货 860 800 1,156 1,499  每股股利 0.00 0.03 0.15 0.18 

其他流动资产 281 277 289 308  估值分析     

流动资产合计 2,806 2,671 3,085 3,794  PE / 338 59 31 

长期股权投资 10 10 10 10  PB 6.0 5.9 5.5 4.9 

固定资产 456 678 845 976  EV/EBITDA / 74.59 36.07 23.91 

无形资产 122 146 169 192  股息收益率（%） 0.00 0.10 0.54 0.68 

非流动资产合计 1,477 1,721 1,931 2,104       

资产合计 4,282 4,392 5,016 5,898       

短期借款 253 253 253 253  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 366 256 439 661  净利润 -514 51 260 483 

其他流动负债 374 358 420 496  折旧和摊销 109 119 128 138 

流动负债合计 993 868 1,112 1,410  营运资金变动 32 -90 -391 -563 

长期借款 612 812 1,012 1,212  经营活动现金流 -30 144 58 113 

其他长期负债 40 40 40 40  资本开支 -326 -363 -338 -310 

非流动负债合计 652 852 1,052 1,252  投资 57 0 0 0 

负债合计 1,645 1,719 2,164 2,662  投资活动现金流 -260 -351 -318 -280 

股本 542 542 542 542  股权募资 7 0 0 0 

少数股东权益 176 183 191 200  债务募资 314 200 200 200 

股东权益合计 2,637 2,673 2,852 3,236  筹资活动现金流 115 161 92 68 

负债和股东权益合计 4,282 4,392 5,016 5,898  现金净流量 -176 -47 -168 -99 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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