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正泰电器（601877.SH）2025 年三季报点评     

盈利能力持续改善，积极布局数据中心领域 
 

 2025 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 29 日，公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度

公司实现营业收入 463.96 亿元，同比下降 0.03%；归母净利润 41.79 亿元，同

比增长 19.49%；扣非归母净利润 38.05 亿元，同比增长 13.29%。单 2025 年

第三季度，公司实现营业收入 167.77 亿元，同比下降 3.70%，环比增长 11.40%；

归母净利润 16.25 亿元，同比增长 3.12%，环比增长 16.79%；扣非归母净利润

12.73 亿元，同比下降 12.19%，环比下降 11.94%。2025 年前三季度，公司持

有的中控技术股份公允价值变动对公司净利润影响为 0.38 亿元。 

➢ 2025 年前三季度公司毛利率、净利率同比均有所改善。2025 年前三季度

公司毛利率、净利率分别提升至 27.51%、12.19%，同比分别提升 2.10Pcts、

2.25Pcts，公司降本增效等措施稳步推进，公司毛利率、净利率同比均呈现良好

的改善趋势。 

➢ 2025 年前三季度公司新能源业务保持稳健发展态势。公司在智慧电力能效

和新能源产业不断深耕，截至 2025 年 9 月 30 日，公司持有光伏电站装机容量 

27,510 兆瓦，其中户用光伏电站装机容量 24,592 兆瓦，比去年同期有较大增

长；此外，公司集中式光伏电站、小型工商业电站装机容量分别为 2,397.75 兆

瓦、520.21 兆瓦。 

➢ 公司积极布局数据中心等高潜力领域，国内外市场稳步推进。国内市场，公

司渗透数字基建领域，推进与中国联通 B2B 平台业务合作，推动三大运营商生态

合作提供强劲动能；持续深化与华为的联合研发，1U 新产品在通讯高密开关电

源柜配套应用，推动数字基建新产品广泛应用与新业务增长。海外市场，亚太区，

公司获得淡马锡、华为等数据中心标志性项目；北美区，深耕美国数据中心、墨

西哥工业园电气配套业务，实现数据中心等领域标杆项目突破。此外，研发创新

方面，公司也积极聚焦数据中心等领域新应用，以新需求驱动技术创新，重点开

发电力电子等专业领域新产品。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027年营收分别为 670.27、715.38、768.87

亿元，对应增速分别为 3.9%、6.7%、7.5%；归母净利润分别为 49.51、57.52、

66.47 亿元，对应增速分别为 27.8%、16.2%、15.6%，以 10 月 31 日收盘价为

基准，对应 2025-2027 年 PE 为 12X、11X、9X，公司是内资低压电器和户用光

伏龙头，数据中心等新领域持续推进，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外市场需求不及预期风险，原材料价格大幅波动风险，新领域

拓展不及预期风险等。  

 
[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） 64,519 67,027 71,538 76,887 

增长率（%） 12.7 3.9 6.7 7.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,874 4,951 5,752 6,647 

增长率（%） 5.1 27.8 16.2 15.6 

每股收益（元） 1.80 2.30 2.68 3.09 

PE 16 12 11 9 

PB 1.5 1.4 1.3 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 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 64,519 67,027 71,538 76,887  成长能力（%）     

营业成本 49,355 50,752 53,971 57,893  营业收入增长率 12.70 3.89 6.73 7.48 

营业税金及附加 477 469 501 538  EBIT 增长率 15.56 13.66 11.93 12.52 

销售费用 2,644 2,681 2,862 3,075  净利润增长率 5.10 27.79 16.17 15.56 

管理费用 2,334 2,413 2,504 2,537  盈利能力（%）     

研发费用 1,267 1,542 1,431 1,538  毛利率 23.50 24.28 24.56 24.70 

EBIT 8,166 9,282 10,389 11,689  净利润率 6.00 7.39 8.04 8.64 

财务费用 1,890 1,806 1,677 1,597  总资产收益率 ROA 2.81 3.19 3.53 3.86 

资产减值损失 -561 -211 -210 -209  净资产收益率 ROE 9.20 11.01 11.72 12.35 

投资收益 794 670 715 769  偿债能力     

营业利润 6,816 7,934 9,217 10,652  流动比率 1.43 1.48 1.54 1.61 

营业外收支 -50 0 0 0  速动比率 0.58 0.77 0.87 0.96 

利润总额 6,766 7,934 9,217 10,652  现金比率 0.21 0.44 0.52 0.60 

所得税 1,557 1,746 2,028 2,343  资产负债率（%） 63.28 64.66 63.02 61.23 

净利润 5,209 6,189 7,190 8,308  经营效率     

归属于母公司净利润 3,874 4,951 5,752 6,647  应收账款周转天数 80.76 78.66 76.32 76.66 

EBITDA 10,575 11,720 12,888 14,254  存货周转天数 300.90 307.29 279.65 259.21 

      总资产周转率 0.50 0.46 0.45 0.46 

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

货币资金 12,182 28,707 35,313 41,917  每股收益 1.80 2.30 2.68 3.09 

应收账款及票据 16,991 16,906 18,043 19,649  每股净资产 19.59 20.92 22.83 25.04 

预付款项 1,189 1,523 1,619 1,737  每股经营现金流 7.07 7.90 5.60 5.73 

存货 44,561 42,082 41,768 41,603  每股股利 0.60 0.77 0.89 1.03 

其他流动资产 6,437 6,717 7,331 8,195  估值分析     

流动资产合计 81,361 95,935 104,074 113,100  PE 16 12 11 9 

长期股权投资 5,867 5,867 5,867 5,867  PB 1.5 1.4 1.3 1.1 

固定资产 27,381 27,781 28,181 28,581  EV/EBITDA 9.47 8.54 7.77 7.02 

无形资产 974 974 974 974  股息收益率（%） 2.09 2.67 3.10 3.58 

非流动资产合计 56,721 59,110 59,089 59,064       

资产合计 138,081 155,045 163,164 172,165       

短期借款 11,827 14,327 14,327 14,327  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 20,070 23,262 24,737 26,695  净利润 5,209 6,189 7,190 8,308 

其他流动负债 24,856 27,398 28,496 29,141  折旧和摊销 2,409 2,438 2,499 2,564 

流动负债合计 56,753 64,987 67,560 70,163  营运资金变动 5,834 6,640 591 -28 

长期借款 12,427 12,427 12,427 12,427  经营活动现金流 15,202 16,976 12,034 12,306 

其他长期负债 18,194 22,835 22,835 22,835  资本开支 -2,881 -2,085 -2,135 -2,196 

非流动负债合计 30,621 35,262 35,262 35,262  投资 -1,958 0 0 0 

负债合计 87,375 100,249 102,822 105,424  投资活动现金流 -3,823 -3,871 -1,420 -1,427 

股本 2,149 2,149 2,149 2,149  股权募资 141 0 0 0 

少数股东权益 8,601 9,839 11,277 12,938  债务募资 -1,105 7,729 0 0 

股东权益合计 50,707 54,796 60,342 66,740  筹资活动现金流 -11,068 3,419 -4,008 -4,274 

负债和股东权益合计 138,081 155,045 163,164 172,165  现金净流量 110 16,524 6,606 6,604 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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