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事项：

公司公布2025年三季报，2024年前三季度公司实现营收188.30亿元，同比增
长14.86%；归属上市公司股东净利润27.20亿元，同比增长10.85%。

平安观点：

Q3毛利率环比提升，扣非净利润保持高增长：2025前三季度，公司实现
营 收 188.30 亿 元 （ +14.86%YoY ） ； 归 母 净 利 润 27.20 亿 元
（+10.85%YoY），扣非后归母净利润26.14亿元（+30.92%YoY）。Q3
单季度，公司实现营收66.16亿元（+9.58%YoY，-13.82%QoQ），实现
归母净利润10.49亿元（+7.69%YoY，+0.84%QoQ），Q3单季度的毛利
率和净利率分别为33.18%（+0.62pct YoY，+2.05pct QoQ）和16.67%
（-1.18pct YoY，+2.40pct QoQ）。从费用端来看，2025前三季度，公
司期间费用率为14.40%（-0.25pct YoY），其中销售费用率、管理费用
率、财务费用率和研发费用率分别为1.87%（-0.13pct YoY）、3.84%
（ -0.30pct YoY）、 -1.28%（ -0.35pct YoY）和 9.97%（ +0.53pct
YoY）。

轨道交通领域稳健增长，新兴装备领域乘势而上：2025年前三季度，轨
道交通装备产品实现营业收入103.05亿元，同比增长9.23%。其中轨道
交通电气装备收入80.76亿元，同比增长5.82%；轨道工程机械收入8.98
亿元，同比增长13.47%；通信信号系统收入7.58亿元，同比增长
14.47%；其他轨道交通装备收入5.73亿元，同比增长64.07%。2025年
前三季度，新兴装备产品实现营业收入84.26亿元，同比增长22.26%。
其中基础器件收入38.39亿元，同比增长30.40%；新能源汽车电驱系统
收入18.68亿元，同比增长9.25%；新能源发电收入15.89亿元，同比增
长25.26%；海工装备收入6.62亿元，同比增长7.07%；工业变流收入
4.68亿元，同比增长33.47%。根据公司投资者纪要披露的信息，中车时
代半导体公司前三季度营业收入为 39.23 亿元，较上年同期 31.85 亿元
增长 23.19%。其中，双极器件收入 4.55 亿元,同比下降 11%，IGBT 合

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 21,799 24,909 27,597 31,662 36,384
YOY(%) 20.9 14.3 10.8 14.7 14.9
净利润(百万元) 3,106 3,703 4,307 4,895 5,432
YOY(%) 21.5 19.2 16.3 13.7 11.0
毛利率(%) 33.9 32.5 32.0 32.2 31.9
净利率(%) 14.2 14.9 15.6 15.5 14.9
ROE(%) 8.4 8.9 9.6 10.0 10.2
EPS(摊薄/元) 2.29 2.73 3.17 3.60 4.00
P/E(倍) 22.6 19.0 16.3 14.3 12.9
P/B(倍) 1.9 1.7 1.6 1.4 1.3
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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计收入 34.68 亿元，同比增长 29.73% （其中，高压 IGBT 收入6.05 亿元同比增长 36.59%，中低压 IGBT 收入 28.62 亿元
同比增长 28.36%）。

投资建议：公司作为我国轨道交通行业具有领导地位的牵引变流系统供应商，产品覆盖机车、动车、城轨领域多种车型，

打破国际垄断，实现了列车核心系统的国产替代，并领跑国内市场。同时公司在夯实提升轨道交通业务的基础上，积极布

局轨道交通以外的产业，在基础器件、新能源汽车电驱系统、新能源发电、海工装备、工业变流等领域开展业务，打造新

的增长点。我们略微调整了公司的盈利预期，预计2025-2027年归母净利润分别为43.07亿元（前值为43.09亿元）、48.95
亿元（前值为49.02亿元）和54.32亿元（前值为54.44亿元），对应2025-2027年EPS分别为3.17元、3.60元和4.00元，对
应11月5日收盘价PE分别为16.3X、14.3X和12.9X。我们持续看好公司后续发展，维持“推荐”评级。

风险提示：1）市场需求不及预期。公司下游为轨道交通、新能源汽车等领域，如果下游投资进度或者需求不及预期，公司
的配套产品也会受到影响。2）市场竞争加剧的风险。公司目前重点发展的功率半导体等领域，也面临着国际、国内竞争对
手的激烈竞争，如果出现竞争环境恶化，公司毛利率可能出现下滑。3）技术研发进度不及预期。公司在新兴领域研发投入
规模较大，一旦投入方向出现偏差或者研发进度不及预期，可能对公司的经营和中长期发展带来不利影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 46433 52462 60977 70598
现金 10652 15434 19040 22897
应收票据及应收账款 19654 21615 24799 28498
其他应收款 247 285 327 375
预付账款 582 895 1027 1181
存货 7064 7992 9145 10545
其他流动资产 8234 6241 6639 7102
非流动资产 18369 16666 14899 13074
长期投资 572 568 564 560
固定资产 8875 7809 6684 5498
无形资产 1391 1194 991 781
其他非流动资产 7531 7095 6660 6235
资产总计 64802 69129 75876 83672
流动负债 18730 19633 22468 25903
短期借款 39 0 0 0
应付票据及应付账款 14106 15402 17623 20322
其他流动负债 4584 4231 4845 5581
非流动负债 1310 1211 1119 1037
长期借款 250 151 59 -24
其他非流动负债 1060 1060 1060 1060
负债合计 20040 20844 23587 26940
少数股东权益 3235 3368 3521 3689
股本 1407 1358 1358 1358
资本公积 12731 12780 12781 12783
留存收益 27390 30779 34630 38903
归属母公司股东权益 41528 44916 48768 53043
负债和股东权益 64802 69129 75876 83672

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 24909 27597 31662 36384
营业成本 16818 18775 21482 24772
税金及附加 161 171 196 225
营业费用 589 653 749 861
管理费用 1169 1325 1520 1747
研发费用 2657 2733 3135 3603
财务费用 -146 -189 -255 -314
资产减值损失 -88 -29 -34 -39
信用减值损失 -307 -255 -292 -336
其他收益 926 926 926 926
公允价值变动收益 44 0 1 2
投资净收益 28 40 40 40
资产处置收益 23 23 23 23
营业利润 4286 4835 5500 6107
营业外收入 48 46 46 46
营业外支出 17 6 6 6
利润总额 4317 4874 5539 6146
所得税 368 433 492 546
净利润 3949 4441 5047 5601
少数股东损益 246 134 152 169
归属母公司净利润 3703 4307 4895 5432
EBITDA 5286 6384 7050 7659
EPS（元） 2.73 3.17 3.60 4.00

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 3242 5674 4511 4811
净利润 3949 4441 5047 5601
折旧摊销 1115 1699 1767 1826
财务费用 -146 -189 -255 -314
投资损失 -28 -40 -40 -40
营运资金变动 -1233 -305 -2074 -2329
其他经营现金流 -415 68 67 67
投资活动现金流 -3200 -24 -25 -26
资本支出 3817 0 3 6
长期投资 -17 0 0 0
其他投资现金流 -7000 -24 -28 -32
筹资活动现金流 456 -868 -880 -927
短期借款 -358 -39 0 0
长期借款 -579 -99 -91 -83
其他筹资现金流 1393 -730 -789 -845
现金净增加额 504 4782 3606 3857

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 14.3 10.8 14.7 14.9
营业利润(%) 29.2 12.8 13.8 11.0
归属于母公司净利润(%) 19.2 16.3 13.7 11.0
获利能力

毛利率(%) 32.5 32.0 32.2 31.9
净利率(%) 14.9 15.6 15.5 14.9
ROE(%) 8.9 9.6 10.0 10.2
ROIC(%) 13.2 12.7 14.9 16.1
偿债能力

资产负债率(%) 30.9 30.2 31.1 32.2
净负债比率(%) -23.2 -31.7 -36.3 -40.4
流动比率 2.5 2.7 2.7 2.7
速动比率 1.8 2.1 2.1 2.1
营运能力

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4
应收账款周转率 1.5 1.5 1.5 1.5
应付账款周转率 2.03 2.11 2.11 2.11
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.73 3.17 3.60 4.00
每股经营现金流(最新摊薄) 2.39 4.18 3.32 3.54
每股净资产(最新摊薄) 30.58 33.08 35.91 39.06
估值比率

P/E 19.0 16.3 14.3 12.9
P/B 1.7 1.6 1.4 1.3
EV/EBITDA 11.16 8.97 7.67 6.63
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