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25Q3 收入、利润同比均实现高增，合同负债同比高增支撑公司业务增长  

    

主要观点： 

 业绩 

公司公布 2025 年第三季度报告。2025 前三季度实现营收 138.27 亿

元，同比增长 32.86%，实现归母净利 21.91 亿元，同比增长 46.94%，

扣非归母净利润 20.36 亿元，同比增长 44.87%。2025Q3 实现营收

53.30 亿元，同比增长 25.68%，实现归母净利 8.99 亿元，同比增长

48.73%，扣非归母净利 8.00 亿元，同比增长 41.63%。2025 前三季度

毛利率为 32.32%，同比提升 0.90Pct；2025Q3 毛利率为 33.25%，同比

提升 2.29Pct。 

 合同负债同比增长 29.52%，2025Q3 单季度经营性现金流明显改善 

截至 2025Q3，公司合同负债达到 28.96 亿元，较去年同期增长

29.52%。2025Q3 公司单季度经营活动产生的现金流净额为 11.45 亿元，

较今年前两个季度有较大改善。公司深耕海外市场，自 2020 年以来海

外营收逐年增长，2020-2024 年间海外业务 CAGR 为 26.98%，保持强劲

增长态势。海外市场中欧洲、北美洲等电力发达地区输配电设备运行多

年，有较大的改造更换空间；东南亚、中东、非洲等地区电力基础设施

建设落后，存在较大的新建业务机会。 

 投资建议 

我们预计 25-27 年收入分别为 194.25/233.10/279.72 亿元（前值

186.80/224.16/268.99 亿元）；归母净利润分别为 28.67/34.85/38.12

亿元（前值 27.69/33.58/36.62 亿元），对应 PE 分别 37/30/28 倍，维

持“买入”评级。 

 风险提示 
市场竞争加剧；汇率波动风险；新产品推进速度不及预期。 

  
 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 15458  19425  23310  27972 

收入同比（%） 24.1% 25.7% 20.0% 20.0% 

归属母公司净利润 2049  2867  3485  3812 

净利润同比（%） 31.4% 39.9% 21.5% 9.4% 

毛利率（%） 31.2% 31.5% 31.8% 32.0% 

ROE（%） 16.6% 18.5% 18.3% 16.7% 

每股收益（元） 2.64  3.67  4.46  4.88 

P/E 27.54  37.05  30.48  27.86 

P/B 4.57  6.84  5.59  4.65 

EV/EBITDA 19.31  28.61  24.23  21.78 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 18911  23181  48338  64695   营业收入 15458  19425  23310  27972  

现金 4028  4445  1596  601   营业成本 10628  13306  15909  19021  

应收账款 5758  6809  19488  27515   营业税金及附加 99  126  149  180  

其他应收款 297  342  898  1280   销售费用 768  971  1166  1399  

预付账款 534  624  2085  3001   管理费用 449  573  688  825  

存货 3477  4315  13163  18835   财务费用 -7  -134  -148  -46  

其他流动资产 4816  6646  11108  13463   资产减值损失 -152  15  15  15  

非流动资产 4563  4794  5239  5988   公允价值变动收益 29  0  0  0  

长期投资 3  3  3  4   投资净收益 47  19  24  0  

固定资产 2368  3034  3640  4195   营业利润 2432  3408  4139  4526  

无形资产 572  662  752  842   营业外收入 9  6  7  7  

其他非流动资产 1620  1094  844  946   营业外支出 11  13  12  12  

资产总计 23474  27975  53578  70683   利润总额 2431  3401  4134  4522  

流动负债 10618  11913  33953  47161   所得税 346  484  588  643  

短期借款 149  184  204  249   净利润 2085  2917  3546  3879  

应付账款 4670  5861  14725  20308   少数股东损益 36  50  61  67  

其他流动负债 5800  5869  19024  26605   归属母公司净利润 2049  2867  3485  3812  

非流动负债 200  210  224  239   EBITDA 2730  3567  4332  4867  

长期借款 28  37  47  46   EPS（元） 2.64  3.67  4.46  4.88  

其他非流动负债 172  173  177  194        

负债合计 10818  12123  34177  47401   主要财务比率     

少数股东权益 276  326  387  453   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 778  781  781  781   成长能力     

资本公积 408  658  658  658   营业收入 24.1% 25.7% 20.0% 20.0% 

留存收益 11194  14087  17575  21390   营业利润 36.8% 40.1% 21.5% 9.4% 

归属母公司股东权 12380  15526  19014  22829   归属于母公司净利 31.4% 39.9% 21.5% 9.4% 

负债和股东权益 23474  27975  53578  70683   获利能力     

      毛利率（%） 31.2% 31.5% 31.8% 32.0% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 13.3% 14.8% 15.0% 13.6% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 16.6% 18.5% 18.3% 16.7% 

经营活动现金流 2462  1333  -1450  428   ROIC（%） 16.5% 17.4% 17.3% 16.2% 

净利润 2085  2917  3546  3879   偿债能力     

折旧摊销 255  300  346  391   资产负债率（%） 46.1% 43.3% 63.8% 67.1% 

财务费用 24  7  8  10   净负债比率（%） 85.5% 76.5% 176.2% 203.6% 

投资损失 -47  -19  -24  0   流动比率 1.78  1.95  1.42  1.37  

营运资金变动 13  -1831  -5395  -3915   速动比率 1.28  1.39  0.85  0.79  

其他经营现金流 2205  4706  9010  7857   营运能力     

投资活动现金流 -1705  -1250  -1420  -1471   总资产周转率 0.73  0.76  0.57  0.45  

资本支出 -919  -1229  -1228  -1227   应收账款周转率 3.06  3.09  1.77  1.19  

长期投资 191  13  -203  -239   应付账款周转率 2.46  2.53  1.55  1.09  

其他投资现金流 -977  -34  11  -4   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -199  334  21  47   每股收益 2.64  3.67  4.46  4.88  

短期借款 67  35  20  45   每股经营现金流 3.15  1.71  -1.86  0.55  

长期借款 -2  9  9  -1   每股净资产 15.92  19.88  24.34  29.23  

普通股增加 4  3  0  0   估值比率     

资本公积增加 249  249  0  0   P/E 27.54  37.05  30.48  27.86  

其他筹资现金流 -517  37  -9  3   P/B 4.57  6.84  5.59  4.65  

现金净增加额 550  417  -2849  -996   EV/EBITDA 19.31  28.61  24.23  21.78  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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