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业绩增长稳健，新兴装备持续突破 

—— 2025 年三季报业绩点评 2025 年 11 月 04 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司披露 2025 年三季报业绩。2025 年前三季度公司实现收入 188.30

亿元，同比增长 14.86%；归母净利润 27.20 亿元，同比增长 10.85%；扣非

归母净利润 26.14 亿元，同比增长 30.92%。  

⚫ 轨交装备+新产业共振，公司业绩稳健增长 。2025 年前三季度，公司轨交装

备收入 103.05 亿元，同比+9.23%；其中轨交电气装备收入 80.76 亿元，同比

+5.82%，轨道工程机械收入 8.98 亿元，同比+13.47%，通信信号系统收入 7.58

亿元，同比+14.47%，其他轨交装备收入 5.73 亿元，同比+64.07%。新兴装

备 业 务 收 入 84.26 亿 元 ， 同 比 +22.26%； 其 中 基 础 器 件 38.39 亿 元 ， 同 比

+30.40%，新能源汽车电驱收入 18.68 亿元，同比+9.25%，新能源发电收入

15.89 亿元，同比+25.26%，海工装备收入 6.62 亿元，同比+7.07%，工业变

流收入 4.68 亿元，同比+33.47%。  

⚫ 期间费用保持稳定，毛利率有所提升 。前三季度公司综合毛利率 32.42%，

可比口径同比+3.14pct；净利率 15.33%，可比口径同比+0.36pct。公司期间

费 用 稳 中 有 降 ， 前 三 季 度 四 项 期 间 费 用 率 合 计 14.40% ， 可 比 口 径 同 比 -

0.38pct。  

⚫ 半导体业务逐步释放，新兴装备有望持续快速增长 。2025 年前三季度公司

时代半导体公司收入 39.23 亿元，同比+23.19%。公司宜兴产线已于今年 6 月

达到满产状态，三期株洲 SiC 产线有望在年底实现拉通，并积极拓展海内外客

户。随着功率半导体产能的逐步释放，新兴装备有望延续快速增长态势。  

⚫ 投资建议：预计公司 2025-2027 年将分别实现归母净利润 42.97 亿元、47.82

亿元、52.25 亿元，对应 EPS 为 3.16、3.52、3.85 元，对应 PE 为 16 倍、15

倍、13 倍，维持推荐评级。  

⚫ 风险提示：固定资产投资不及预期的风险，新产品拓展不及预期的风险，市场

竞争加剧的风险，海外市场拓展不及预期的风险等。  

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 24,909 28,483 31,152 33,335 

收入增长率% 13.42 14.35 9.37 7.01 

归母净利润(百万元) 3,703 4,297 4,782 5,225 

利润增长率% 21.77 16.06 11.28 9.26 

毛利率% 32.48 32.82 33.17 33.43 

摊薄 EPS(元) 2.73 3.16 3.52 3.85 

PE 18.96 16.33 14.68 13.43 

PB 1.69 1.66 1.55 1.44 

PS 2.82 2.46 2.25 2.11 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025 年 11 月 04 日 

股票代码 688187 

A 股收盘价(元) 50.24 

上证指数 3,960.19 

总股本(万股) 135,795 

实际流通 A 股(万股) 86,891 

流通 A 股市值(亿元) 437 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 11 月 04 日 

 
资料来源：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 

流动资产 46,433 47,026 52,390 58,781 

现金 10,652 7,919 11,186 14,167 

应收账款 11,612 12,572 13,856 15,002 

其它应收款 247 298 327 343 

预付账款 582 902 899 924 

存货 7,064 7,909 8,182 9,051 

其他 16,276 17,426 17,939 19,294 

非流动资产 18,369 19,068 19,056 18,760 

长期投资 839 878 965 1,031 

固定资产 8,595 9,797 9,914 9,719 

无形资产 1,391 1,455 1,627 1,646 

其他 7,544 6,938 6,551 6,364 

资产总计 64,802 66,094 71,446 77,541 

流动负债 18,730 18,561 20,355 22,554 

短期借款 39 29 19 14 

应付账款 8,290 8,919 9,460 10,455 

其他 10,401 9,613 10,876 12,085 

非流动负债 1,310 1,649 1,878 1,947 

长期借款 62 362 562 612 

其他 1,248 1,287 1,316 1,335 

负债总计 20,040 20,209 22,233 24,501 

少数股东权益 3,235 3,520 3,838 4,186 

归属母公司股东权益 41,528 42,364 45,375 48,855 

负债和股东权益 64,802 66,094 71,446 77,541 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 24,909 28,483 31,152 33,335 

营业成本 16,818 19,134 20,819 22,192 

税金及附加 161 185 202 216 

销售费用 589 684 741 787 

管理费用 1,169 1,324 1,433 1,533 

研发费用 2,657 2,991 3,271 3,500 

财务费用 -146 -193 -127 -187 

资产减值损失 -88 -81 -82 -83 

公允价值变动收益 44 0 0 0 

投资收益及其他 670 705 810 850 

营业利润 4,286 4,982 5,542 6,061 

营业外收入 48 34 42 41 

营业外支出 17 6 8 11 

利润总额 4,317 5,010 5,575 6,092 

所得税 368 427 475 519 

净利润 3,949 4,583 5,100 5,573 

少数股东损益 246 286 318 347 

归属母公司净利润 3,703 4,297 4,782 5,225 

EBITDA 5,405 6,634 7,458 8,087 

EPS（元） 2.73 3.16 3.52 3.85 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 13.4% 14.3% 9.4% 7.0% 

营业利润增长率 31.8% 16.2% 11.2% 9.4% 

归母净利润增长率 21.8% 16.1% 11.3% 9.3% 

毛利率 32.5% 32.8% 33.2% 33.4% 

净利率 15.9% 16.1% 16.4% 16.7% 

ROE 8.9% 10.1% 10.5% 10.7% 

ROIC 8.3% 9.3% 9.8% 9.9% 

资产负债率 30.9% 30.6% 31.1% 31.6% 

净资产负债率 44.8% 44.0% 45.2% 46.2% 

流动比率 2.48 2.53 2.57 2.61 

速动比率 1.77 1.74 1.80 1.82 

总资产周转率 0.42 0.44 0.45 0.45 

应收账款周转率 2.34 2.36 2.36 2.31 

应付账款周转率 2.30 2.22 2.27 2.23 

每股收益 2.73 3.16 3.52 3.85 

每股经营现金流 2.48 1.34 4.36 4.53 

每股净资产 30.58 31.20 33.41 35.98 

P/E 18.96 16.33 14.68 13.43 

P/B 1.69 1.66 1.55 1.44 

EV/EBITDA 11.21 9.59 8.12 7.13 

PS 2.82 2.46 2.25 2.11 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,361 1,825 5,924 6,157 

净利润 3,949 4,583 5,100 5,573 

折旧摊销 1,235 1,818 2,010 2,182 

财务费用 -154 20 31 37 

投资损失 -37 -57 -62 -67 

营运资金变动 -1,233 -4,283 -951 -1,189 

其他 -398 -256 -205 -379 

投资活动现金流 -3,200 -1,405 -1,074 -1,457 

资本支出 -3,419 -2,431 -1,855 -1,760 

长期投资 -17 962 713 235 

其他 236 65 68 68 

筹资活动现金流 456 -1,138 -1,383 -1,719 

短期借款 -376 -10 -10 -5 

长期借款 -570 300 200 50 

其他 1,402 -1,428 -1,573 -1,764 

现金净增加额 624 -718 3,467 2,981 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

鲁佩，机械首席分析师 。伦敦政治经济学院经济学硕士，证券从业 10 年，2021 年加入中国银河证券研究院，曾获新财富最佳

分析师、IAMAC 最受欢迎卖方分析师、万得金牌分析师、中证报最佳分析师、 Choice 最佳分析师、金翼奖等。  

高峰，北京邮电大学电子与通信工程硕士，吉林大学工学学士。2 年电子实业工作经验，6 年证券从业经验，曾就职于渤海证

券、国信证券、北京信托证券部。2022 年加入中国银河证券研究院，担任电子团队组长，主要从事硬科技方向研究。  

王霞举，机械行业分析师。南开大学本硕，2022 年加入中国银河证券研究院，从事机械行业研究。  

王子路，英国布里斯托大学金融与投资硕士，山东大学经济学学士，3 年科技产业研究经验，2020 年加入中国银河证券研究

院，从事电子行业研究。  
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