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2025年 11月 02日 公司研究●证券研究报告

新风光（688663.SH） 公司快报

业绩短期承压，储能与新兴业务驱动未来增长

投资要点

事件：公司发布 2025年三季报。25年前三季度公司实现营业收入 12.17亿元，同

比-6.62%；实现归母净利润 0.83亿元，同比-33.55%；实现扣非归母净利润 0.79

亿元，同比-29.79%。

业绩短期承压，签单、发货双增，四季度改善可期。公司专业从事大功率电力电子

控制技术及相关产品研发、生产、销售和服务的高新技术企业，可以为客户量身打

造调速节能、智能控制、改善电能质量等方面的产品及解决方案。主要产品包括高

压动态无功补偿装置、各类高中低压变频器、智慧储能系统装置、轨道交通能量回

馈装置、煤矿防爆和智能控制装备等，广泛应用于光伏电站、风力发电、新能源发

电行业、轨道交通、矿业、石油、化工、冶金、市政、数据中心等领域。25 年 Q1-3

公司签单总额达 23.59 亿元，同比增长 18.24%；发货金额为 19.95 亿元，同比

增长 36.39%，利润总额 9,422 万元，同比减少 35.98%。利润同比减少受两方面因

素影响：一方面，受新能源上网电价市场化改革政策影响，部分 SVG 产品客户为规

避电价波动可能产生的亏损风险，选择推迟或暂缓项目并网进度，致使设备安装调

试工作延迟，公司相关收入确认减少；另一方面，随着市场竞争加剧，公司主要产

品面临价格下行压力，利润空间进一步被挤压。预计随着 9 月以来各省 136 号文配

套政策的落地，光伏装机有望回暖，公司已制定具体政策推进项目结项，四季度业

绩有望明显改善。 Q3 毛利率呈现显著改善，达到 26.1%，环比提升 4.7 个百分点，

反映出公司在成本控制或产品结构优化方面取得成效。前三季的销售/管理/财务/

研发费用率为 8.27/4.26/-0.6/5.18%，同比-0.64/+1.42/+0.1/-0.5pct。

技术布局与业务拓展上多点发力。储能业务方面，面对行业低价内卷与国外需求加

速、电芯价格小幅上涨的现状，针对国内主流集中式交流侧储能系统的技术短板，

公司在级联产品线上打造特色，增加 BMS和 EMS系统，聚焦“3S”业务；工商

业储能领域产品线齐全且取得 IEC 认证，未来重点拓展海外市场。固态变压器

（SST）领域，凭借过往技术预研沉淀，受益于碳化硅元器件技术成熟及成本下降，

技术短板逐步消除，明确数据中心、新能源汽车及特种新能源卡车充电设备两大应

用场景，正与浙江大学等高校深度对接技术合作，预计明年推出具备市场竞争力的

产品。核聚变及核聚变电源业务领域，公司最早于 2006年参与等离子体控制电源

供应，凭借 20余年技术储备、积累及人员稳定性奠定业务基础，自 2025年 6、7

月起将其列为重点推进方向，目前进展顺利，同时依托 40余年电力电子行业技术

积累，与中科院等科研机构持续合作，拥有稳定的技术团队，参与 EAST装置研制

的人员至今在职，多领域协同助力公司发展。

凭借高压级联储能技术优势，合作拓展市场。公司高压级联储能系统涵盖 6kV、

10kV、35kV全电压系列，具备无变压器并网、电池单簇控制运行、一级能量变换

等优势，效率≥98.5%，系统综合效率较低压储能提升 3%~10%，适配煤矿、工商

业、新能源场站等场景，已有山东兴隆庄煤矿 6kV高压应急储能系统、浙江 35kV

高压级联直挂式一次调频储能电站、东营 2x200MWh独立共享储能系统等落地案
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例；2025年 8月，新风光与华为数字能源正式签署战略合作协议，双方将围绕构

网型储能、微电网、数据中心供配电系统、零碳园区等前沿场景深度协同，重点深

耕高压级联储能赛道，整合新风光在储能领域的技术积累与华为在数字能源、智能

光伏等领域的领先优势，共同推动能源存储技术的创新与应用。此外，公司海外市

场拓展成果初显，产品已进入全球 70国，2026年将加大海外事业部投入，强化海

外市场开发力度，海外业务未来可期。

投资建议：公司以大功率电力电子控制技术为核心技术平台，专注于工业节能和新

能源新型电网用技术及装备的开发与应用，海外市场持续发力，数字能源、核聚变

等新兴业务的拓展有望带来业绩弹性，看好公司未来的成长空间。我们预计

2025-2027年归母净利润分别为 1.78、2.57和 3.01亿元，对应 EPS为 1.26、1.82

和 2.13元/股，PE为 34、24和 20倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示：1、原材料价格大幅上涨；2、行业竞争加剧；3、产品研发低于预期。

财务数据与估值

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,701 1,918 2,218 2,607 3,028

YoY(%) 30.5 12.7 15.7 17.5 16.2

归母净利润(百万元) 166 174 178 257 301

YoY(%) 28.7 5.3 2.2 44.2 17.2

毛利率(%) 27.6 23.3 23.8 25.2 25.5

EPS(摊薄/元) 1.17 1.23 1.26 1.82 2.13

ROE(%) 12.9 12.5 12.0 15.3 15.8

P/E(倍) 36.7 34.8 34.1 23.7 20.2

P/B(倍) 4.8 4.4 4.1 3.6 3.2

净利率(%) 9.7 9.1 8.0 9.9 9.9

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、 盈利预测及业务分拆

我们预测 2025-2027 年公司整体营收 22.18/26.07/30.28 亿元，毛利率 23.85%/25.21%/25.49%。电能

质量监测与治理产品业务有望稳步增长，预计 2025-2027 年实现收入 11.45/13.17/15.14 亿元，毛利率

21.00%/22.00%/22.00%；控制电机及其驱动系统产品业务持续发展，预计 2025-2027 年实现收入

5.48/6.58/7.57 亿元，毛利率 24.00%/26.00%/27.00%；储能系统业务呈增长态势，预计 2025-2027 年实现收

入 1.83/2.37/3.09 亿元，毛利率 5.00%/12.00%/15.00%；煤矿自动化控制系统及矿用电气设备业务稳定推进，

预计 2025-2027 年实现收入 0.74/0.89/0.98 亿元，毛利率 40.00%/40.00%/40.00%；高端变流器类业务保持

良好发展，预计 2025-2027 年实现收入 1.60/1.92/2.30 亿元，毛利率 33.00%/33.00%/33.00%；其他主营业

务与其他业务随需求变化平稳发展，其他主营业务预计 2025-2027 年实现收入 0.94/0.99/1.04 亿元，毛利率

58.00%/58.00%/58.00% ， 其 他 业 务 预 计 2025-2027 年 实 现 收 入 0.14/0.16/0.17 亿 元 ， 毛 利 率

76.00%/76.00%/76.00%。

表 1：公司业务分拆和预测

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

电能质量监测与治理

产品

收入（亿元） 9.73 10.91 11.45 13.17 15.14

YoY 57% 12% 5% 15% 15%

毛利率 22.67% 17.90% 21.00% 22.00% 22.00%

控制电机及其驱动系

统产品

收入（亿元） 3.55 3.92 5.48 6.58 7.57

YoY 57% 10% 40% 20% 15%

毛利率 34.48% 30.20% 24.00% 26.00% 27.00%

储能系统

收入（亿元） 1.77 1.46 1.83 2.37 3.09

YoY -38% -17% 25% 30% 30%

毛利率 20.61% 3.87% 5.00% 12.00% 15.00%

煤矿自动化控制系统

及矿用电气设备

收入（亿元） 0.54 0.53 0.74 0.89 0.98

YoY 33% -2% 40% 20% 10%

毛利率 56.89% 43.03% 40.00% 40.00% 40.00%

高端变流器类

收入（亿元） 0.22 1.33 1.60 1.92 2.30

YoY -65% 499% 20% 20% 20%

毛利率 24.80% 32.57% 33.00% 33.00% 33.00%

其他主营业务

收入（亿元） 0.86 0.90 0.94 0.99 1.04

YoY 59% 4% 5% 5% 5%

毛利率 49.59% 57.45% 58.00% 58.00% 58.00%

其他业务

收入（亿元） 0.33 0.13 0.14 0.16 0.17

YoY 217% -59% 10% 10% 10%

毛利率 35.32% 75.67% 76.00% 76.00% 76.00%

合计

收入（亿元） 17.01 19.18 22.18 26.07 30.28

YoY 31% 13% 16% 18% 16%

毛利率 27.65% 23.31% 23.85% 25.21% 25.49%
资料来源：wind，华金证券研究所
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二、可比公司估值对比

我们选取业务结构相近的行业公司汇川技术（工控与储能）、阳光电源（储能系统）、禾望电气（电力电子

与新能源）作为可比公司。新风光作为电力电子及储能领域的企业，在高压级联储能系统研发、工业电力电子设

备供应等方面具有优势。随着储能行业快速发展及电力电子技术应用场景拓宽，公司在高压级联储能、工业电能

治理等相关领域的布局将充分受益，有望迎来良好的成长空间。

表 2：可比公司情况

证券代码 证券简称
收盘价

（元）

总市值 EPS PE

（亿元） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
300124.SZ 汇川技术 77.01 2,084.40 2.04 2.44 2.89 37.84 31.58 26.62

300274.SZ 阳光电源 189.80 3,934.96 6.86 7.91 8.85 27.68 24.00 21.45

603063.SH 禾望电气 30.20 138.24 1.33 1.61 1.92 22.74 18.78 15.72

平均 29.42 24.79 21.26

688663.SH 新风光 43.58 61.61 1.26 1.82 2.13 34.10 23.70 20.20

资料来源：数据截止 2025年 10月 31日收盘，wind（可比公司采用 wind一致预期）,华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 2501 2731 2989 3359 3791 营业收入 1701 1918 2218 2607 3028
现金 692 861 585 832 715 营业成本 1231 1471 1689 1950 2256
应收票据及应收账款 1086 1243 1450 1716 1962 营业税金及附加 8 7 10 10 13
预付账款 103 80 131 117 171 营业费用 152 134 177 196 215
存货 474 469 737 608 848 管理费用 80 58 93 109 127
其他流动资产 146 78 85 86 94 研发费用 78 86 111 130 151
非流动资产 254 284 315 384 456 财务费用 -5 -10 -3 1 2
长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -11 -17 -4 -5 -6
固定资产 129 221 251 287 330 公允价值变动收益 0 0 0 1 0
无形资产 32 32 31 31 31 投资净收益 3 1 2 2 2
其他非流动资产 93 31 33 66 95 营业利润 185 198 194 284 332
资产总计 2755 3015 3304 3742 4246 营业外收入 0 1 3 1 1
流动负债 1462 1610 1802 2050 2321 营业外支出 1 2 1 1 1
短期借款 2 0 0 0 0 利润总额 185 196 197 283 332
应付票据及应付账款 1006 1201 1333 1592 1793 所得税 19 21 17 25 30
其他流动负债 454 409 469 458 528 税后利润 166 175 179 258 303
非流动负债 6 7 7 7 7 少数股东损益 1 1 1 1 2
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 166 174 178 257 301
其他非流动负债 6 7 7 7 7 EBITDA 178 187 193 284 335
负债合计 1467 1617 1810 2057 2328
少数股东权益 15 16 17 18 20 主要财务比率
股本 140 140 141 141 141 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 585 587 587 587 587 成长能力

留存收益 544 648 746 888 1054 营业收入(%) 30.5 12.7 15.7 17.5 16.2
归属母公司股东权益 1273 1382 1477 1667 1898 营业利润(%) 30.1 7.0 -1.9 46.0 17.2
负债和股东权益 2755 3015 3304 3742 4246 归属于母公司净利润(%) 28.7 5.3 2.2 44.2 17.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 27.6 23.3 23.8 25.2 25.5
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 9.7 9.1 8.0 9.9 9.9
经营活动现金流 188 239 -148 401 50 ROE(%) 12.9 12.5 12.0 15.3 15.8

净利润 166 175 179 258 303 ROIC(%) 11.5 10.9 10.7 14.3 14.8
折旧摊销 14 17 18 22 26 偿债能力

财务费用 -5 -10 -3 1 2 资产负债率(%) 53.3 53.6 54.8 55.0 54.8
投资损失 -3 -1 -2 -2 -2 流动比率 1.7 1.7 1.7 1.6 1.6
营运资金变动 -15 30 -339 124 -277 速动比率 1.2 1.3 1.1 1.3 1.2
其他经营现金流 31 28 -1 -2 -1 营运能力

投资活动现金流 141 71 -46 -87 -95 总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8
筹资活动现金流 -31 -54 -82 -68 -72 应收账款周转率 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6

应付账款周转率 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 1.17 1.23 1.26 1.82 2.13 P/E 36.7 34.8 34.1 23.7 20.2
每股经营现金流(最新摊薄) 1.33 1.69 -1.05 2.84 0.36 P/B 4.8 4.4 4.1 3.6 3.2
每股净资产(最新摊薄) 9.00 9.77 10.44 11.78 13.42 EV/EBITDA 30.4 28.0 28.6 18.6 16.1

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

贺朝晖、周涛声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询
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