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明阳电气（301291.SZ）2025 年三季报点评     

Q3 业绩短暂承压，静待新增长点起量 
 

 2025 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 29 日，公司发布 2025 年三季报，前三季度实现营业

收入 52.00 亿元，同比增长 27.14%；归母净利润 4.68 亿元，同比增长 7.31%；

扣非归母净利润 4.59 亿元，同比增长 6.51%。25 年前三季度公司计提信用减值

约 8006 万元、计提资产减值约 5940 万元。 

单季度来看，25Q3 公司营业收入 17.26 亿元，同比增长 6.69%、环比下降

20.45%；归母净利润 1.61 亿元，同比下降 14.90%、环比下降 17.00%；扣非归

母净利 1.58 亿元，同比下降 15.51%、环比下降 17.63%。 

盈利水平方面， 25 年前三季度公司毛利率约 21.99%，同比下降 1.06pcts；净

利率约 8.99%，同比下降 1.66pcts。25Q3毛利率约 24.01%，同比增长 1.28pcts、

环比增长 3.50pcts；净利率约 9.34%，同比下降 2.37pcts、环比增长 0.39pcts。 

➢ 多业务领域积极拓展，静待新增长点起量：公司作为领先的新能源领域智能

化配电设备提供商，注重工艺积累和技术研发，始终坚持自主研发与技术创新。

海上场景：实现了海上风电升压、变电、配电一体化解决方案的突破。数据中心：

公司推出了 MyPower 数据中心电力模块产品，并成功斩获多个互联网头部客

户重要订单。 海外业务：公司积极布局海外市场，产品符合 IEEE、IEC 等国际

标准，并获得 CQC、UL、CE、DNV-GL 等多项国内外权威机构认证，远销欧洲、

北美洲、东南亚、中东、南美洲、非洲等全球 60 多个国家和地区。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 83.2/102.2/118.2 亿

元，对应增速分别为 29%/23%/16%；归母净利润分别为 7.9/10.4/12.8 亿元，

对应增速分别为 19%/32%/23%，以 2025 年 10 月 30 日收盘价作为基准，对

应 2025-2027 年 PE 为 18X、14X、11X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨的风险，市场竞争加剧的风险，汇率波动的风险

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） 6,444 8,324 10,221 11,821 

增长率（%） 29.6 29.2 22.8 15.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 663 789 1,039 1,277 

增长率（%） 33.8 19.1 31.7 22.8 

每股收益（元） 2.12 2.53 3.33 4.09 

PE 22 18 14 11 

PB 3.1 2.8 2.3 1.9 

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 6,444 8,324 10,221 11,821  成长能力（%）     

营业成本 5,008 6,530 7,976 9,214  营业收入增长率 29.62 29.17 22.79 15.66 

营业税金及附加 27 33 41 47  EBIT 增长率 35.10 25.64 30.37 18.66 

销售费用 217 283 348 402  净利润增长率 33.80 19.10 31.73 22.83 

管理费用 132 191 225 248  盈利能力（%）     

研发费用 211 275 337 390  毛利率 22.29 21.56 21.97 22.06 

EBIT 775 974 1,270 1,507  净利润率 10.28 9.48 10.17 10.80 

财务费用 -20 -6 -5 -32  总资产收益率 ROA 7.10 7.15 7.92 8.30 

资产减值损失 -71 -80 -89 -82  净资产收益率 ROE 14.18 15.06 16.61 17.01 

投资收益 3 0 0 0  偿债能力     

营业利润 756 901 1,186 1,457  流动比率 1.69 1.58 1.62 1.70 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.21 1.11 1.16 1.24 

利润总额 756 901 1,187 1,457  现金比率 0.52 0.42 0.44 0.52 

所得税 94 112 147 181  资产负债率（%） 49.97 52.54 52.32 51.20 

净利润 663 789 1,039 1,277  经营效率     

归属于母公司净利润 663 789 1,039 1,277  应收账款周转天数 139.27 136.75 137.30 141.65 

EBITDA 826 1,035 1,347 1,592  存货周转天数 74.91 67.82 68.95 71.29 

      总资产周转率 0.75 0.82 0.85 0.83 

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

货币资金 2,418 2,390 2,988 4,067  每股收益 2.12 2.53 3.33 4.09 

应收账款及票据 3,076 3,813 4,704 5,456  每股净资产 14.96 16.78 20.04 24.04 

预付款项 91 118 144 166  每股经营现金流 1.23 2.20 2.56 3.83 

存货 1,089 1,371 1,684 1,966  每股股利 0.72 0.07 0.09 0.11 

其他流动资产 1,143 1,329 1,486 1,608  估值分析     

流动资产合计 7,816 9,021 11,005 13,263  PE 22 18 14 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.1 2.8 2.3 1.9 

固定资产 496 696 797 847  EV/EBITDA 16.29 12.99 9.98 8.45 

无形资产 161 161 161 161  股息收益率（%） 1.55 0.15 0.20 0.24 

非流动资产合计 1,522 2,017 2,115 2,115       

资产合计 9,338 11,038 13,120 15,378       

短期借款 29 29 29 29  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,780 4,806 5,760 6,654  净利润 663 789 1,039 1,277 

其他流动负债 827 881 992 1,107  折旧和摊销 50 61 77 85 

流动负债合计 4,637 5,717 6,782 7,791  营运资金变动 -465 -304 -475 -312 

长期借款 0 40 40 40  经营活动现金流 385 687 799 1,196 

其他长期负债 29 43 43 43  资本开支 -198 -351 -167 -76 

非流动负债合计 29 83 83 83  投资 -534 0 0 0 

负债合计 4,666 5,799 6,864 7,874  投资活动现金流 -727 -528 -167 -76 

股本 312 312 312 312  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -19 40 0 0 

股东权益合计 4,672 5,239 6,256 7,504  筹资活动现金流 -235 -186 -34 -41 

负债和股东权益合计 9,338 11,038 13,120 15,378  现金净流量 -577 -28 598 1,079 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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