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事件：

公司发布 2025年三季报：

2025年前三季度，公司实现营收 138.27亿元，同比+32.86%，实
现归母净利润 21.91亿元，同比+46.94%；2025Q3实现营收 53.30亿
元，同比+25.68%，实现归母净利润 8.99亿元，同比+48.73%。

观点：

 盈利能力不断提升，业绩超预期。公司发布 2025年 Q3业绩，实
现收入为 53.30亿，同比+25.68%，环比 1.13%，实现归母净利润
为 8.99 亿，同比+48.73%，环比 6.2%。毛利率 33.25%，同比
+2.29pct，环比+0.64pct。净利率 17.67%，同比+2.99pct，环比
+1.24pct。

 海外收入增速迅猛，带动公司盈利能力提升。2025H1 国内、海
外收入分别为 56.4亿、28.6亿，占比分别为 66.3%/33.7%，国内、
外收入同比增长 21.1%、88.95%，国内、海外业务的毛利率分别
为 29.73%、35.69%。近年来海外电力设备供给紧缺，公司凭借完
善的海外渠道和技术优势，在海外持续拿下大订单，高毛利率的
海外收入占比提升，公司盈利能力增强。

 公司存货、预付款项同比大幅提升，在手订单饱满。三季度公司
预付款项、存货分别为 7.9亿、50.3亿，同比增加 48.08%、44.58%，
业务快速增长，带来存货和支付供应商的货款增加。

 盈利预测及投资评级：公司是具备向欧美市场出海能力的优秀电
网设备供应商，在海外市场电力设备紧缺的背景下，公司具备较
强的渠道和技术优势，有望持续受益海外市场的爆发需求。预计
公司 2025-2027 年归母净利润分别为 26.95/36.17/48.10亿元，当
前股价对应 PE为 37.5/28.0/21.0倍。维持“买入”评级。

 风险提示：宏观经济不及预期；政策落地不及预期；技术进步不
及预期；下游需求不及预期；原材料价格波动风险；行业竞争格
局变化；地缘政治风险。
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 盈利预测简表

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 12,460 15,458 19,355 24,478 30,380
增长率（%） 18.2 24.1 25.2 26.5 24.1

归母净利润（百万元） 1,559 2,049 2,695 3,617 4,810
增长率（%） 27.7 31.4 31.5 34.2 33.0
ROE（%） 15.1 16.5 18.4 20.1 21.4
每股收益/EPS（摊薄/元） 2.00 2.62 3.45 4.63 6.16
市盈率（P/E） 64.9 49.4 37.5 28.0 21.0

市净率（P/B） 9.7 8.2 6.9 5.6 4.5

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

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 14756 18911 22406 29154 34676 营业收入 12460 15458 19355 24478 30380
现金 3328 4028 4413 6976 8507 营业成本 8784 10628 13336 16852 20880
应收票据及应收账款 5321 6604 8294 10657 12748 营业税金及附加 78 99 124 156 194
其他应收款 210 297 338 465 531 销售费用 582 768 929 1053 1215
预付账款 336 534 555 823 887 管理费用 358 449 542 612 668
存货 2861 3477 4476 5574 6878 研发费用 917 1110 1471 1762 1975
其他流动资产 2701 3970 4331 4659 5124 财务费用 -3 -7 -45 -74 -116
非流动资产 3977 4563 4876 5345 5878 资产和信用减值损失 -212 -274 -134 -178 -234
长期股权投资 3 3 3 3 4 其他收益 212 218 199 208 206
固定资产 1579 2368 2647 3055 3531 公允价值变动收益 13 29 13 18 18
无形资产 482 572 611 657 709 投资净收益 20 47 31 35 36
其他非流动资产 1913 1620 1615 1629 1634 资产处置收益 1 1 1 1 1
资产总计 18733 23474 27282 34499 40554 营业利润 1778 2432 3109 4200 5591
流动负债 7851 10618 12049 15900 17379 营业外收入 4 9 7 7 7
短期借款 82 149 800 1065 1394 营业外支出 11 11 12 11 11
应付票据及应付账款 4967 6485 7003 10433 11250 利润总额 1771 2431 3104 4196 5587
其他流动负债 2802 3985 4246 4402 4734 所得税 163 346 333 488 657
非流动负债 217 200 195 191 187 净利润 1609 2085 2771 3708 4930
长期借款 30 28 23 19 15 少数股东损益 49 36 76 91 120
其他非流动负债 187 172 172 172 172 归属母公司净利润 1559 2049 2695 3617 4810
负债合计 8067 10818 12244 16091 17565 EBITDA 2005 2735 3354 4508 5962
少数股东权益 282 276 352 443 563 EPS（元） 2.00 2.62 3.45 4.63 6.16
股本 774 778 778 778 778
资本公积 159 408 408 408 408 主要财务比率

留存收益 9387 11206 13443 16437 20419 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 10384 12380 14686 17965 22425 成长能力

负债和股东权益 18733 23474 27282 34499 40554 营业收入(%) 18.2 24.1 25.2 26.5 24.1
营业利润(%) 32.5 36.8 27.8 35.1 33.1
归属于母公司净利润(%) 27.7 31.4 31.5 34.2 33.0
获利能力

毛利率(%) 29.5 31.2 31.1 31.2 31.3
现金流量表（百万元） 净利率(%) 12.9 13.5 14.3 15.1 16.2
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 15.1 16.5 18.4 20.1 21.4
经营活动现金流 2272 2462 626 3306 2315 ROIC(%) 15.6 17.0 17.7 19.4 20.6
净利润 1609 2085 2771 3708 4930 偿债能力

折旧摊销 190 239 268 326 398 资产负债率(%) 43.1 46.1 44.9 46.6 43.3
财务费用 -3 -7 -45 -74 -116 净负债比率(%) -29.6 -30.1 -23.6 -31.8 -30.7
投资损失 -20 -47 -31 -35 -36 流动比率 1.9 1.8 1.9 1.8 2.0
营运资金变动 253 -92 -2457 -778 -3076 速动比率 1.5 1.4 1.4 1.4 1.5
其他经营现金流 244 285 121 159 215 营运能力

投资活动现金流 -749 -1705 -536 -741 -876 总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8
资本支出 733 922 581 795 931 应收账款周转率 3.2 3.1 3.2 3.1 3.1
长期投资 1000 191 -0 -0 -0 应付账款周转率 2.4 2.5 2.5 2.4 2.5
其他投资现金流 -1016 -975 45 54 55 每股指标（元）

筹资活动现金流 -612 -199 -356 -267 -238 每股收益(最新摊薄) 2.00 2.62 3.45 4.63 6.16
短期借款 -27 67 652 265 329 每股经营现金流(最新摊薄) 2.91 3.15 0.80 4.23 2.96
长期借款 30 -2 -5 -4 -4 每股净资产(最新摊薄) 13.29 15.85 18.80 23.00 28.71
普通股增加 4 4 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -118 249 0 0 0 P/E 64.9 49.4 37.5 28.0 21.0
其他筹资现金流 -500 -517 -1003 -527 -563 P/B 9.7 8.2 6.9 5.6 4.5
现金净增加额 895 550 -267 2298 1201 EV/EBITDA 48.0 34.6 28.3 20.6 15.4

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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