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数据中心逻辑兑现，储能业务重回正轨 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,440 4,159 5,143 6,134 7,074 

增长率 yoy（%） 23.6 -23.5 23.7 19.3 15.3 

归母净利润（百万元） 845 394 637 735 885 

增长率 yoy（%） 28.8 -53.4 61.5 15.5 20.4 

ROE（%） 20.2 8.9 13.1 13.5 14.5 

EPS 最新摊薄（元） 1.45 0.68 1.09 1.26 1.52 

P/E（倍） 30.5 65.4 40.5 35.1 29.1 

P/B（倍） 6.1 5.9 5.3 4.8 4.2 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 10 月 27 日，公司发布 2025 年三季报，报告期内公司实现营

业收入 36.09 亿元，同比+23.93%，实现归母净利润 4.46 亿元，同比

+24.93%；从季度表现来看，25Q3 公司实现营收 14.46 亿元，同比/环比

+41.71%/+18.57%，实现归母净利润 1.9 亿元，同比/环比+38.36%/+32%，

季度销售毛利率/净利率 27.93%/13.21%，环比变化-0.77/+1.25 个 pct，表

现符合预期。 

Ai 时代逻辑兑现，数据中心业务涌现活力。2025 年前三季度公司数据中心

业务预计实现收入约 22 亿元，同比增长约 15%，数据中心建设热潮带来的

订单开始兑现，板块整体毛利率同比提升约 2 个 pct，主要受益于产品市场结

构优化，海外出货占比已超越国内。在海外数据中心市场蓬勃发展的当下，

公司从产品与市场双维度积极筹备，核心产品高功率 UPS 在海外已批量供应，

积极开发 HVDC、SST 等新产品，以满足未来海外客户不同适应场景的需求，

持续深耕原有欧洲、东南亚等市场，并不断进行北美、澳洲等新市场的突破，

公司在数据中心领域渠道、客户、技术、产品兼备，有望持续享受 Ai 时代红

利。 

渠道复苏、需求景气，储能业务重回正轨。今年以来欧洲储能市场复苏明显，

公司户储大客户订单持续交付，叠加东南亚、中东、非洲等新兴市场的增长，

储能业务成为公司年内增速最快的板块，预计前三季度储能业务贡献收入约

6 亿元，已超越去年全年收入规模，其中 25Q3 单季度收入约 3 亿元，海外

出货与产能利用率提升带动板块毛利率提升约 3 个 pct。得益于公司在新能源

领域积累的品牌与技术能力，公司近期与澳洲头部光储渠道商 OSW 达成合

作，共同为澳洲、欧洲及全球市场客户提供更领先可靠的能源解决方案，有

望把握澳洲市场由补贴带来的市场机遇。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营业收入 51.43、61.34、70.74 亿元，

实现归母净利润 6.37、7.35、8.85 亿元，同比增长 61.5%、15.5%、20.4%，

对应 EPS 分别为 1.09、1.26、1.52 元，当前股价对应的 PE 倍数为 40.5X、

35.1X、29.1X，公司深耕数据中心行业多年，有望乘 AI东风焕发新生，光储

业务底部时刻已过，业绩反转信号已现，予以“买入”评级。 

风险提示：原材料短缺及价格波动风险；新业务市场拓展不及预期；产能扩
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股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2025 年 11 月 5 日收盘价（元） 44.30 

总市值（百万元） 25,792.57 

流通市值（百万元） 25,035.72 

总股本（百万股） 582.23 

流通股本（百万股） 565.14 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,051.88   
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张不及预期；海外局势风险及汇兑风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 4513 4188 5050 5704 6485  营业收入 5440 4159 5143 6134 7074 

现金 1552 492 732 613 1061  营业成本 3718 2935 3595 4260 4892 

应收票据及应收账款 1425 1532 1865 2332 2424  营业税金及附加 61 59 22 61 67 

其他应收款 21 26 31 38 41  销售费用 293 306 283 356 389 

预付账款 11 17 17 23 24  管理费用 131 126 145 166 205 

存货 1100 1049 1348 1625 1870  研发费用 246 275 298 350 424 

其他流动资产 403 1073 1057 1073 1065  财务费用 -61 -80 -6 4 -9 

非流动资产 2370 2996 3168 3443 3546  资产和信用减值损失 -82 -120 -86 -96 -85 

长期股权投资 1 1 91 212 317  其他收益 47 41 44 42 43 

固定资产 1096 1066 1329 1422 1446  公允价值变动收益 0 1 0 1 1 

无形资产 255 258 287 304 312  投资净收益 0 9 6 7 7 

其他非流动资产 1018 1671 1462 1505 1471  资产处置收益 0.1 -0.05 0 0 0 

资产总计 6883 7185 8218 9148 10032  营业利润 1018 469 770 892 1070 

流动负债 2282 2466 2952 3280 3422  营业外收入 1 14 4 5 6 

短期借款 113 274 469 729 420  营业外支出 5 2 3 3 3 

应付票据及应付账款 1616 1679 1882 2201 2566  利润总额 1014 481 770 894 1073 

其他流动负债 553 513 601 349 436  所得税 143 87 123 152 177 

非流动负债 290 287 287 287 287  净利润 871 395 647 742 896 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 26 1 10 6 11 

其他非流动负债 290 287 287 287 287  归属母公司净利润 845 394 637 735 885 

负债合计 2573 2753 3239 3566 3708  EBITDA 1065 525 889 1046 1223 

少数股东权益 88 83 93 99 110  EPS（元/股） 1.45 0.68 1.09 1.26 1.52 

股本 587 582 582 582 582        

资本公积 634 536 536 536 536  主要财务比率      

留存收益 3131 3262 3690 4190 4791  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4222 4349 4886 5482 6213  成长能力      

负债和股东权益 6883 7185 8218 9148 10032  营业收入（%） 23.6 -23.5 23.7 19.3 15.3 

       营业利润（%） 27.3 -53.9 64.1 15.9 20.0 

       归属母公司净利润（%） 28.8 -53.4 61.5 15.5 20.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 31.6 29.4 30.1 30.6 30.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.0 9.5 12.6 12.1 12.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 20.2 8.9 13.1 13.5 14.5 

经营活动现金流 515 491 460 207 1173  ROIC（%） 18.4 7.2 12.0 12.1 13.6 

净利润 871 395 647 742 896  偿债能力      

折旧摊销 103 105 107 128 133  资产负债率（%） 37.4 38.3 39.4 39.0 37.0 

财务费用 -61 -80 -6 4 -9  净负债比率（%） -29.8 -0.9 -2.0 5.1 -7.7 

投资损失 -0 -9 -6 -7 -7  流动比率 2.0 1.7 1.7 1.7 1.9 

营运资金变动 -530 -142 -366 -755 76  速动比率 1.5 1.1 1.1 1.1 1.2 

其他经营现金流 133 223 85 96 84  营运能力      

投资活动现金流 -865 -1102 -271 -396 -228  总资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 182 167 382 218 152  应收账款周转率 4.1 2.9 3.1 3.0 3.0 

长期投资 -687 -952 -89 -121 -105  应付账款周转率 3.7 2.9 3.3 3.4 3.4 

其他投资现金流 3 17 200 -56 29  每股指标（元）      

筹资活动现金流 38 -473 50 -287 -139  每股收益（最新摊薄） 1.45 0.68 1.09 1.26 1.52 

短期借款 48 162 194 261 -309  每股经营现金流（最新摊薄） 0.89 0.84 0.79 0.36 2.01 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.25 7.47 8.33 9.28 10.46 

普通股增加 4 -5 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 131 -99 0 0 0  P/E 30.5 65.4 40.5 35.1 29.1 

其他筹资现金流 -145 -532 -144 -548 170  P/B 6.1 5.9 5.3 4.8 4.2 

现金净增加额 -314 -1084 239 -476 806  EV/EBITDA 22.9 48.1 28.3 24.5 20.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上
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报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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