
公司点评报告 · 汽车行业 

 

www.chinastock.com.cn                       证券研究报告                    请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

 

Q3 业绩延续高景气，数据中心、储能带来新亮点 

—— 2025 年三季报业绩点评 2025 年 10 月 29 日 
 

核心观点 

 事 件 ： 公 司 发 布 2025 年 三 季 度 报 告 ， Q3 公 司 实 现 营 收 5.95 亿 元 （ 同 比

+60.08%， 环 比 +32.76%） ， 归 母 净 利 润 1.05 亿 元 （ 同 比 +91.62%， 环 比

+36.27%），实现扣非归母净利润 1.04 亿元，同比+91.83%，环比+36.90%。

公司收入增速显著高于上半年，业务加速扩张。  

2025 年前三季度累计来看， 公司实现营业收入 14.34 亿元，同比+48.47%，

归母净利润 2.42 亿元，同 比 +101.77%，扣非归母净利 润 2.39 亿元，同比

+102.55%，EPS 为 2.35 元。 

 新能源汽车、储能等核心赛道的领先优势进一步巩固 ，激励熔断器等高毛

利新产品放量，带动结构优化，毛利率提升： Q3 受益于新能源下游需求旺

盛带动公司熔断器出货量继续增长与公司新产品激励熔断器延续热销，公司单

季营收同环比高增。盈利能力方面，Q3 公司毛利率为 41.14%，同比+2.08pct，

环比-0.21pct，反映产品结构优化及成本控制能力。800V 高压平台普及带动

单车价值量提升至 80-100 元，特斯拉、比亚迪等核心客户订单放量。  

研发/销售/管理/财务费用率分别为 8.50%/5.69%/4.57%/0.91%，环比分别-

1.73pct/+0.28pct/-0.98pct/+0.65pct，研发与管理费用率受益于规模效应提

升继续优化，销售费用率上涨主要系公司为拓展业务扩容营销团队，财务费用

率的上涨主要系银行利息支出增长，整体费用率呈现下降趋势，推动公司盈利

能力提升，前三季度扣非归母净利润实现翻倍增长。  

 泰国工厂扩产稳步推进，欧洲定点项目即将 量产，公司海外业务发展进入

加速期，海外收入增长空间有望达到 20 亿元：公司泰国工厂现有 4 条生产

线，预计到 2025 年底再新增两条生产线进入调试阶段，2026 年计划进一步调

试 5-6 条生产线，泰国工厂职能从最初服务北美客户升级为支持全球战略的核

心生产地，在服务北美市场同时积极响应国内主机厂在东南亚投资带来的本地

化供应需求，公司所有产线投资均基于目前已获得的海外客户定点需求，体现

公司海外业务拓展的良好成效，公司于 2023 年获得欧洲豪华品牌客户某项目

全球独家高压 1000VDC 和 500VDC 产品定点（全生命周期销售总金额 1.1 亿

元），该项目预计将于 2025 年 10-11 月进入新车发布阶段，随后逐步量产，

公司规划未来在欧洲建设产能，有望进一步提升海外市场影响力。公司目标在

未来几年海外收入占比与国内收入占比逐渐接近，2025 年上半年公司海外收

入仅 0.5 亿元，占收入比重的 6%，考虑到公司国内业务的继续拓展，预计公

司海外收入增长空间有望达到 20 亿元，助力公司向全球龙头成长。  

 储能、AI 数据中心、EVTOL、机器人等产品完成验证，放量在即。继电

器、BDU 等新产品与数据中心等新业务市场前景广阔 ，向系统解决方案提

供商战略转型：1）公司正从单一器件供应商向系统解决方案提供商战略转型，

继电器产品经过三年以上的持续研发投入完成定型并实现自动化产线量产，目

前已获得客户定点，进入量产准备阶段，以熔断器为基础，结合继电器、接触

器及传感器，公司具备向客户提供包括单一器件、物理集成 BDU 模块、智能

集成 BDU 模块的多元化能力，BDU 相比熔断器预计十倍以上增长空间，公司

新产品具备广阔的市场拓展空间。2）数据中心业务上，公司已配套 240V/336V

方案相关产品，并具备向±400V、800V 方案升级的产品能力，行业核心客户  
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市场数据 2025-10-28 

股票代码 301031.SZ 

A 股收盘价(元) 116.29 

上证指数 3,988.22 

总股本（万股） 9,832.25 

实际流通 A 股(万股) 6,855.61 

流通 A 股市值(亿元) 79.72 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-10-28 

 

 
 

资料来源：同花顺 iFinD，中国银河证券研究院 
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台达、维谛、中恒、麦格米特等均为公司长期战略合作伙伴，公司掌握核心

技术能力并绑定头部客户，数据中心业务增长潜力十足。3）储能业务方面，  

1500V 储能系统专用熔断器批量交付，与宁德时代、阳光电源合作深化， 根

据公司中报披露，风光储业务毛利率提升至 44.44%，未来随着业务占比提

升，将带动公司盈利能力进一步优化。  4）机器人业务方面，公司开发了 国

际首款 2000V 高压熔断器，技术指标领先。该产品有望应用于特斯拉

Optimus 等人形机器人，单机用量预计 8-10 个，为公司带来在机器人领域

的增长点。 

 投资建议：预计 2025 年-2027 年公司将分别实现营业收入 21.39 亿元、

29.18 亿元、37.29 亿元，实现归母净利润 3.60 亿元、 5.10 亿元、6.61 亿

元，摊薄 EPS 分别为 3.66 元、5.19 元、6.72 元，对应 PE 分别为 31.18

倍、22.00 倍、16.98 倍，维持“推荐”评级。  

 风险提示：下游客户销量不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；新业务拓

展不及预期的风险。  

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,420.93 2,138.68 2,917.87 3,728.74 

收入增长率 34.1% 50.5% 36.4% 27.8% 

归母净利润（百万元） 186.94 359.68 509.86 660.68 

利润增速 59.8% 92.4% 41.8% 29.6% 

毛利率 39.7% 40.7% 41.2% 41.3% 

摊薄 EPS(元) 1.90 3.66 5.19 6.72 

PE 60.00 31.18 22.00 16.98 

PB 9.67 7.61 5.94 4.65 

PS 7.89 5.24 3.84 3.01 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,573 2,274 2,966 3,750 营业总收入 1,421 2,139 2,918 3,729 

现金 288 319 382 582 营业成本 856 1,268 1,714 2,187 

应收账款 610 879 1,193 1,513 税金及附加 13 15 19 24 

其它应收款 3 4 5 7 销售费用 82 122 165 209 

预付账款 3 6 9 11 管理费用 94 109 147 186 

存货 228 347 461 520 研发费用 136 192 261 332 

其他 441 719 916 1,118 财务费用 7 10 10 8 

非流动资产 666 739 850 999 资产减值损失 -14 -5 -10 -15 

长期投资 24 28 28 28 公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 424 506 597 712 投资收益及其他 0 0 2 1 

无形资产 58 66 76 87 营业利润 218 418 593 769 

其他 160 139 149 172 营业外收入 0 1 1 1 

资产总计 2,239 3,013 3,816 4,749 营业外支出 0 0 0 0 

流动负债 956 1,236 1,625 2,031 利润总额 218 419 594 769 

短期借款 232 102 102 102 所得税 31 59 84 109 

应付账款 310 465 624 790 净利润 187 360 510 661 

其他 414 670 899 1,140 少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 123 303 303 303 归属母公司净利润 187 360 510 661 

长期借款 116 296 296 296 EBITDA 276 490 680 875 

其他 8 8 8 8 EPS（元） 1.90 3.66 5.19 6.72 

负债总计 1,079 1,540 1,928 2,335  

少数股东权益 0 0 0 0 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1,160 1,474 1,888 2,414 营业总收入增长率 34.1% 50.5% 36.4% 27.8% 

负债和股东权益 2,239 3,013 3,816 4,749 营业利润增长率 62.5% 91.9% 42.0% 29.6% 

     归属母公司净利润增

长率 

59.8% 92.4% 41.8% 29.6% 

 毛利率 39.7% 40.7% 41.2% 41.3% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 13.2% 16.8% 17.5% 17.7% 

经营活动现金流 122 325 362 596 ROE 16.1% 24.4% 27.0% 27.4% 

净利润 187 360 510 661 ROIC 12.7% 19.6% 22.6% 23.7% 

折旧摊销 51 61 77 97 资产负债率 48.2% 51.1% 50.5% 49.2% 

财务费用 8 15 15 15 净资产负债率 93.0% 104.5% 102.1% 96.7% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.65 1.84 1.83 1.85 

营运资金变动 -204 -124 -265 -212 速动比率 1.40 1.55 1.53 1.58 

其它 80 14 25 35 总资产周转率 0.72 0.81 0.85 0.87 

投资活动现金流 -145 -283 -189 -246 应收账款周转率 2.70 2.87 2.82 2.76 

资本支出 -142 -130 -189 -246 应付账款周转率 3.43 3.27 3.15 3.09 

长期投资 -3 -154 0 0 每股收益 1.90 3.66 5.19 6.72 

其他 -1 0 0 0 每股经营现金 1.24 3.31 3.68 6.06 

筹资活动现金流 85 -11 -110 -150 每股净资产 11.80 14.99 19.20 24.55 

短期借款 48 -130 0 0 P/E 60.00 31.18 22.00 16.98 

长期借款 116 180 0 0 P/B 9.67 7.61 5.94 4.65 

其他 -79 -61 -110 -150 EV/EBITDA 40.93 23.08 16.53 12.63 

现金净增加额 62 31 63 200 PS 7.89 5.24 3.84 3.01 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院预测
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