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数据中心下游高增，海外市场持续贡献增量 
 

 2025 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 27 日，公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度

公司实现营业收入 51.94 亿元，同比增长 8.25%；归母净利润 4.86 亿元，同比

增长 20.27%；扣非归母净利润 4.56 亿元，同比增长 19.05%。单 2025 年第三

季度，公司实现营业收入 20.40 亿元，同比增长 8.38%，环比增长 12.61%；归

母净利润 2.21 亿元，同比增长 21.71%，环比增长 39.92%；扣非归母净利润

2.10 亿元，同比增长 22.77%，环比增长 42.21%。 

➢ 2025 年前三季度公司海外市场收入占比超 30%。2025 年前三季度实现主

营收入 51.55 亿元，其中内销 35.65 亿元，外销 15.90 亿元，外销占比提升至

30.84%。公司海外市场客户拓展、收入兑现稳步推进。 

➢ 数据中心、风电等下游增速亮眼，2025 年前三季度数据中心领域同比增长

337%。2025 年前三季度公司数据中心实现收入 9.74 亿元，同比+337.47%；

风电领域销售收入增长 71.21%、发电及供电领域增长 35.10%。公司积极布局

数据中心，产品品类齐全。针对数据中心技术向 HVDC（高压直流）和 SST（固

态变压器）迭代的趋势，公司已重点投入多电压等级（400V 及±400V）HVDC

系统及其关键模块的研发，设专职研发团队积极推进固态变压器（SST）、超级

电容柜等前沿技术产品的开发。据公司 2025 年半年报披露，公司 10kV/2.4MW 

固态变压器（SST）样机已完成，适用于 HVDC800V 的供电架构，致力于为全

球 AIDC 客户提供从 HVDC 到 SST 的全栈式高效供电解决方案。 

➢ 2025 年前三季度公司盈利能力持续优化。公司降本增效持续推进，2025 年

前三季度销售毛利率同比提升 1.87pcts 至 26.08%，公司持续推进数字化转型，

优化运营效率，提升管理质量，通过精细化成本管控实现提质增效；同时，公司

优化客户结构，提升销售订单质量。 

➢ 投资建议：我们预计后续随着海外市场、数据中心等新下游收入占比提升，

公司具备充足的向上动能。我们预计公司 25-27 年营收分别为 87.48、106.66、

130.77 亿元，对应增速分别为 26.8%、21.9%、22.6%；归母净利润分别为 7.19、

10.25、14.47 亿元，对应增速分别为 25.1%、42.7%、41.1%，以 10 月 30 日

收盘价作为基准，对应 25-27 年 PE 为 47X、33X、23X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：上游原材料价格大幅波动风险，新产品进展不及预期风险，汇率

波动风险等。  

 
[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） 6,901 8,748 10,666 13,077 

增长率（%） 3.5 26.8 21.9 22.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 574 719 1,025 1,447 

增长率（%） 13.8 25.1 42.7 41.1 

每股收益（元） 1.25 1.56 2.23 3.15 

PE 59 47 33 23 

PB 7.6 6.8 5.9 5.0 

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）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 73.26 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 邓永康 

执业证书： S0100521100006 

邮箱： dengyongkang@glms.com.cn 

分析师 李佳 

执业证书： S0100523120002 

邮箱： lijia_yj@glms.com.cn 

分析师 许浚哲 

执业证书： S0100525030003 

邮箱： xujunzhe@glms.com.cn 
 

 
相关研究 

1.金盘科技（688676.SH）2025 年半年报点

评：海外市场高增，数据中心下游贡献显著-2

025/08/29 

2.金盘科技（688676.SH）2025 年一季报点

评：现金流改善明显，推进“内外双循环”市

场布局-2025/04/24 

3.金盘科技（688676.SH）2024 年年报点评：

海外业务增速亮眼，数据中心贡献新增量-20

25/04/03 

4.金盘科技（688676.SH）2024 年三季报点

评：海外收入占比提升，盈利表现亮眼-2024

/10/22 

5.金盘科技（688676.SH）2024 年半年报点

评：海外订单高增，全球化进程提速-2024/0

8/11 
  



金盘科技(688676.SH)/电力设备及新能源  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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 6,901 8,748 10,666 13,077  成长能力（%）     

营业成本 5,223 6,539 7,938 9,685  营业收入增长率 3.50 26.77 21.92 22.60 

营业税金及附加 38 52 64 78  EBIT 增长率 18.97 16.22 38.13 38.65 

销售费用 264 402 427 497  净利润增长率 13.82 25.10 42.66 41.11 

管理费用 352 481 555 654  盈利能力（%）     

研发费用 353 455 555 680  毛利率 24.32 25.25 25.58 25.94 

EBIT 725 842 1,164 1,614  净利润率 8.32 8.21 9.61 11.06 

财务费用 28 57 46 35  总资产收益率 ROA 5.97 6.42 7.93 9.63 

资产减值损失 -77 -5 -5 0  净资产收益率 ROE 12.91 14.52 18.03 21.52 

投资收益 11 9 11 13  偿债能力     

营业利润 618 790 1,124 1,592  流动比率 1.73 1.62 1.60 1.66 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 0.92 1.04 1.09 1.13 

利润总额 617 790 1,124 1,592  现金比率 0.14 0.29 0.39 0.47 

所得税 46 75 104 145  资产负债率（%） 53.76 55.83 56.09 55.35 

净利润 571 715 1,020 1,447  经营效率     

归属于母公司净利润 574 719 1,025 1,447  应收账款周转天数 138.28 118.76 111.05 102.96 

EBITDA 955 1,083 1,427 1,893  存货周转天数 132.86 120.71 106.27 99.99 

      总资产周转率 0.76 0.84 0.88 0.94 

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

货币资金 560 1,477 2,391 3,380  每股收益 1.25 1.56 2.23 3.15 

应收账款及票据 3,080 3,704 4,136 4,758  每股净资产 9.68 10.76 12.37 14.62 

预付款项 197 262 318 387  每股经营现金流 -0.08 3.70 3.85 3.76 

存货 2,119 2,266 2,421 2,959  每股股利 0.51 0.63 0.90 1.26 

其他流动资产 1,074 593 519 403  估值分析     

流动资产合计 7,029 8,302 9,785 11,889  PE 59 47 33 23 

长期股权投资 52 52 52 52  PB 7.6 6.8 5.9 5.0 

固定资产 1,753 1,974 2,205 2,292  EV/EBITDA 36.68 32.32 24.54 18.50 

无形资产 263 263 263 263  股息收益率（%） 0.69 0.86 1.22 1.72 

非流动资产合计 2,587 2,887 3,137 3,137       

资产合计 9,616 11,188 12,921 15,026       

短期借款 168 168 168 168  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,504 3,270 4,079 4,842  净利润 571 715 1,020 1,447 

其他流动负债 1,388 1,674 1,866 2,172  折旧和摊销 230 241 264 279 

流动负债合计 4,061 5,112 6,114 7,183  营运资金变动 -983 629 356 -46 

长期借款 854 854 854 854  经营活动现金流 -37 1,701 1,769 1,731 

其他长期负债 255 281 281 281  资本开支 -433 -485 -507 -273 

非流动负债合计 1,109 1,134 1,134 1,134  投资 -11 0 0 0 

负债合计 5,169 6,246 7,248 8,317  投资活动现金流 -438 -508 -497 -260 

股本 457 460 460 460  股权募资 30 0 0 0 

少数股东权益 -3 -7 -12 -12  债务募资 561 0 0 0 

股东权益合计 4,447 4,942 5,674 6,709  筹资活动现金流 243 -275 -358 -481 

负债和股东权益合计 9,616 11,188 12,921 15,026  现金净流量 -220 918 914 989 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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