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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 68.48 元

总市值/流通市值 31486/31486 百万元

52周最高价/最低价 78.40/27.00 元

近 3 个月日均成交额 1182.74 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

《金盘科技（688676.SH）-国常会审议通过《关于深入实施“人

工智能+”行动的意见》，制造业企业数字化转型带来新发展机

遇》 ——2025-08-04

《金盘科技（688676.SH）-海外业务提振盈利能力，数据中心订

单大幅增长》 ——2024-10-25

《金盘科技（688676.SH）-国内新能源短期拖累业绩，新产品新

市场助力海外业务成长》 ——2024-08-12

《金盘科技（688676.SH）-干变龙头持续打磨内功，海外业务引

领行业》 ——2024-03-22

前三季度业绩稳健增长，盈利能力持续提升。前三季度公司实现营收51.94

亿元，同比+8.25%；归母净利润4.86亿元，同比+20.27%；扣非净利润4.56

亿元，同比+19.05%。前三季度公司毛利率26.08%，同比+1.87pct.；净利率

9.29%，同比+0.94pct.。

三季度业绩创历史新高，盈利能力同环比提升。三季度公司实现营收20.40

亿元，同比+8.38%，环比+12.61%；归母净利润2.21亿元，同比+21.71%，

环比+39.92%；扣非净利润2.10亿元，同比+22.77%，环比+42.21%。三季度

毛利率 26.39%，同比+0.87pct.，环比-0.18pct.；净利率 10.76%，同比

+1.18pct.，环比+2.11pct.。

前三季度出口收入占比达30%，数据中心收入大幅增长。前三季度公司实现

内销业务实现收入35.65亿元，外销业务实现收入15.90亿元，海外收入占

比达 30%。公司前三季度在数据中心领域实现销售收入 9.74 亿元，同比

+337.5%，风电领域销售收入同比+71.2%，发电及供电领域同比+35.1%。面

临国内外复杂环境，公司收入实现稳步增长。

布局AIDC电源领域，固态变压器样机下线。公司是最早进入数据中心领域

的电力设备企业之一，相关产品已应用于阿里巴巴、百度、华为、中国移动、

中国联通等头部客户。2025年以来，公司推动HVDC和固态变压器研发布局，

目前固态变压器样机已完成。2025年9月，公司“数据中心10kV/2.4MW固

态变压器”入选海南省先进装备制造首台套项目名单。

持续深化海外业务布局，大型液浸式变压器实现出口。为进一步深化全球布

局、应对贸易争端风险，公司持续深化墨西哥产能布局，今年以来马来西亚

工厂投产、加快推动美国产能建设。面对全球大型油变供给紧张局面，公司

推动液浸式变压器产品开发，首台80MVA定制化变压器成功投运欧洲市场，

345kV变压器实现发货。

风险提示：海外市场开拓不及预期；贸易争端加剧；行业竞争加剧。

投资建议：上调25年盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到数据中心、风电等行业需求情况，上调25年盈利预测。我们预计公

司 2025-2027 年实现归母净利润 7.49/10.36/13.87 亿元（原预测值为

7.11/10.60/13.29亿元），当前股价对应PE分别为42/30/23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) 6,668 6,901 8,817 10,543 12,582

(+/-%) 40.5% 3.5% 27.8% 19.6% 19.3%

净利润(百万元) 505 574 749 1036 1387

(+/-%) 78.2% 13.8% 30.3% 38.4% 33.9%

每股收益（元） 1.18 1.26 1.63 2.25 3.02

EBIT Margin 9.6% 9.7% 10.0% 11.0% 12.0%

净资产收益率（ROE） 16.3% 14.7% 15.9% 19.4% 22.4%

市盈率（PE） 57.9 54.5 42.1 30.4 22.7

EV/EBITDA 43.6 40.8 36.2 28.7 22.8

市净率（PB） 8.87 7.04 6.34 5.52 4.72

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

前三季度业绩稳健增长，盈利能力持续提升。前三季度公司实现营收 51.94 亿元，

同比+8.25%；归母净利润 4.86 亿元，同比+20.27%；扣非净利润 4.56 亿元，同比

+19.05%。前三季度公司毛利率 26.08%，同比+1.87pct.；净利率 9.29%，同比

+0.94pct.。

图1：公司年度营业收入及增速（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：公司年度归母净利润及增速（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
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三季度业绩创历史新高，盈利能力同环比提升。三季度公司实现营收 20.40 亿元，

同比+8.38%，环比+12.61%；归母净利润 2.21 亿元，同比+21.71%，环比+39.92%；

扣非净利润 2.10 亿元，同比+22.77%，环比+42.21%。三季度毛利率 26.39%，同

比+0.87pct.，环比-0.18pct.；净利率 10.76%，同比+1.18pct.，环比+2.11pct.。

前三季度出口收入占比达 30%，数据中心收入大幅增长。前三季度公司实现内销

业务实现收入 35.65 亿元，外销业务实现收入 15.90 亿元，海外收入占比达 30%。

公司前三季度在数据中心领域实现销售收入 9.74 亿元，同比+337.5%，风电领域

销售收入同比+71.2%，发电及供电领域同比+35.1%。面临国内外复杂环境，公司

收入实现稳步增长。

布局 AIDC 电源领域，固态变压器样机下线。公司是最早进入数据中心领域的电力

设备企业之一，相关产品已应用于阿里巴巴、百度、华为、中国移动、中国联通

等头部客户。2025 年以来，公司推动 HVDC 和固态变压器研发布局，目前固态变

压器样机已完成。2025 年 9 月，公司“数据中心 10kV/2.4MW 固态变压器”入选

海南省先进装备制造首台套项目名单。

持续深化海外业务布局，大型液浸式变压器实现出口。为了进一步深化全球布局、

应对贸易争端风险，公司持续深化墨西哥产能布局，今年以来马来西亚工厂投产、

加快推动美国产能建设。面对全球大型油变供给紧张局面，公司推动液浸式变压

器产品开发，首台 80MVA 定制化变压器成功投运欧洲市场，345kV 变压器实现发

货。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到数据中心、风电等行

业需求情况，上调 25 年盈利预测。我们预计公司 2025-2027 年实现归母净利润

7.49/10.36/13.87 亿元（原预测值为 7.11/10.60/13.29 亿元），当前股价对应

PE 分别为 42/30/23 倍，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表（2025 年 10 月 31 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）

688676.SH 金盘科技 68.48 315 1.26 1.63 2.25 54.5 42.1 30.4 12.9 优于大市

300274.SZ 阳光电源 189.8 3,935 5.32 6.86 7.91 35.7 27.7 24.0 29.9 -

002028.SZ 思源电气 131.35 1,026 2.63 3.59 4.58 49.9 36.6 28.7 16.6 -

002922.SZ 伊戈尔 25.55 108 0.75 0.70 0.97 34.1 36.5 26.3 9.1 -

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 792 560 300 600 1382 营业收入 6668 6901 8817 10543 12582

应收款项 3018 3080 2657 3466 4136 营业成本 5147 5223 6885 8174 9722

存货净额 1736 2119 3140 3466 3447 营业税金及附加 30 38 49 59 70

其他流动资产 450 523 551 572 535 销售费用 221 264 300 357 424

流动资产合计 6074 7029 6740 8206 9614 管理费用 279 352 348 391 438

固定资产 1914 1967 1963 1900 1835 研发费用 351 353 374 416 436

无形资产及其他 171 263 445 628 810 财务费用 40 28 28 7 7

投资性房地产 304 305 441 527 377 投资收益 2 11 0 0 0

长期股权投资 65 52 52 52 52

资产减值及公允价值变

动 (87) (101) (110) (110) (90)

资产总计 8529 9616 9642 11313 12689 其他收入 34 65 98 108 128

短期借款及交易性金融

负债 380 617 548 738 250 营业利润 549 618 821 1136 1522

应付款项 2388 2504 2131 2535 3021 营业外净收支 2 (1) 2 2 2

其他流动负债 342 295 444 527 626 利润总额 551 617 823 1138 1524

流动负债合计 3702 4061 4445 5381 5784 所得税费用 49 46 74 102 137

长期借款及应付债券 1359 854 17 17 17 少数股东损益 (3) (4) 0 0 0

其他长期负债 170 255 212 212 212 归属于母公司净利润 505 574 749 1036 1387

长期负债合计 1530 1109 229 229 229 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 5232 5169 4675 5610 6014 净利润 505 574 749 1036 1387

少数股东权益 (1) (3) (3) (3) (3) 资产减值准备 (56) 54 10 (30) (10)

股东权益 3297 4450 4970 5706 6679 折旧摊销 152 224 121 130 133

负债和股东权益总计 8529 9616 9642 11313 12689 公允价值变动损失 0 0 10 10 10

财务费用 40 28 28 7 7

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (694) (1066) 472 (430) 255

每股收益 1.18 1.26 1.63 2.25 3.02 其它 298 177 (35) 27 7

每股红利 0.48 0.50 0.65 0.90 1.21 经营活动现金流 205 (37) 1328 742 1782

每股净资产 7.72 9.72 10.80 12.40 14.52 资本开支 (919) (435) (300) (250) (250)

ROIC 14% 12% 15% 18% 22% 其它投资现金流 672 (3) (126) (76) 160

ROE 16% 15% 16% 19% 22% 投资活动现金流 (247) (438) (426) (326) (90)

毛利率 23% 24% 22% 22% 23% 权益性融资 25 784 2 0 0

EBIT Margin 10% 10% 10% 11% 12% 负债净变化 367 (307) (905) 190 (488)

EBITDA Margin 12% 13% 11% 12% 13% 支付股利、利息 (107) (206) (231) (299) (414)

收入增长 41% 3% 28% 20% 19% 其它融资现金流 (40) (28) (28) (7) (7)

净利润增长率 78% 14% 30% 38% 34% 融资活动现金流 246 243 (1161) (116) (910)

资产负债率 61% 54% 48% 50% 47% 现金净变动 204 (232) (260) 300 782

股息率 0.4% 0.7% 0.7% 1.0% 1.3% 货币资金的期初余额 584 792 560 300 600

P/E 57.95 54.53 42.06 30.40 22.71 货币资金的期末余额 792 560 300 600 1382

P/B 8.87 7.04 6.34 5.52 4.72 企业自由现金流 (879) (657) 1093 508 1512

EV/EBITDA 43.57 40.79 36.16 28.69 22.83 权益自由现金流 (584) (153) 999 692 1017

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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