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事件：公司近日发布 2025 年三季度报告，2025 年前三季度，实现营

业收入 175.6 亿元，同比+29.3%，实现归母净利润 14.5亿元，同比+56.8%；

2025 年第三季度，实现营业收入 56.3 亿元，同比+40.2%，环比-16.2%；

实现归母净利润 4.32 亿元，同比+50.4%，环比-23.1%。 

三大板块持续向好，2025 年前三季度公司业绩增速亮眼。公司 2025

年前三季度，光伏业务收入约 114.7 亿元，出货量约 19.5GW，出货同比

增长超 70%；公司产能、品牌渠道保持行业领先，出货同比高增。磁材业

务收入约 37 亿元，出货超 16 万吨，公司扩张产品布局，面向新能源汽

车、AI 服务器等领域推出多款新品。锂电业务收入 19.9亿元，出货量 4.6

亿支，出货同比增长约 12.3%。 

反内卷持续推进，行业需求波动放大，公司差异化竞争策略效果明

显。光伏行业反内卷持续推进，中上游报价与盈利抬升明显，组件报价与

盈利抬升是关键。国内市场，136 号文出台后，各省细则陆续推出，新的

机制电价水平下，需求或遭一定程度抑制，对短期需求形成一定压制。公

司采用差异化竞争策略，在全球多个市场布局，通过领先的公司品牌和渠

道，公司出货增速与盈利水平领先于行业。 

磁材业务出货结构持续优化，横纵布局积极开拓新品。受益于较为全

面的产品布局，公司积极完善横向、纵向布局，在新能源汽车、AI 服务

器等市场拓展效果明显，其中在新能源汽车的车载充电机 OBC、充电桩充

电模块、热管理系统，AI 服务器用 PSU 电源、二次模块电源等领域出货

高速增长，器件板块芯片电感和纳米晶电感等出货也实现了高速增长。 

聚焦小动力，保持高稼动率情况下，持续丰富产品矩阵与新技术储

备。公司通过产品迭代、品质管控，制造成本优化明显，保持开工率情况

下，产品矩阵和新技术储备持续丰富。18650 到 21700转型的趋势明显，

公司产品矩阵有望持续优化，积极推出多款新产品。公司完成了全极耳产

品的技术储备，新技术应用导入中。 

投资建议：公司三大板块持续增长，业绩抗波动能力较强，光伏业

务方面，受益于领先的经营质量与产能布局，公司营收与盈利增速显著优

于行业，同时随着公司对磁材、锂电业务的投入加大，磁材与锂电业务迎

来更多积极变化。公司 2025 年三季度业绩好于预期，我们上调公司 2025

年盈利预测，考虑到 2026-2027 年光伏行业需求增速的波动，我们调整了

2026-2027年盈利预测，我们预计公司 2025-2027年营业收入分别为 229.96

亿元、237.32 亿元、247.36 亿元（前值为 210.96 亿元、242.17 亿元、299.25

亿元）；归母净利润分别为 19.63 亿元、22.32 亿元、25.35 亿元（前值为

19.42 亿元、22.81 亿元、28.81 亿元），对应 EPS 分别为 1.21 元、1.37

元、1.56 元（前值为 1.19 元、1.40 元、1.77 元），维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求风险、原材料价格波动风险、市场竞争加剧风
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险、政策风险。 

  
 

 

 

  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 18,559 22,996 23,732 24,736 

营业收入增长率(%) -5.95% 23.91% 3.20% 4.23% 

归母净利（百万元） 1,827 1,963 2,239 2,546 

净利润增长率(%) 0.46% 7.46% 14.05% 13.71% 

摊薄每股收益（元） 1.13 1.21 1.38 1.56 

市盈率（PE） 11.43 17.06 14.96 13.16 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 9,185 8,975 11,537 13,153 15,135  营业收入 19,733 18,559 22,996 23,732 24,736 

应收和预付款项 2,790 3,259 3,845 3,968 4,136  营业成本 15,714 14,888 19,143 19,551 20,206 

存货 1,955 3,749 3,191 3,259 3,368  营业税金及附加 93 85 106 109 114 

其他流动资产 618 590 271 271 271  销售费用 174 236 253 261 272 

流动资产合计 14,549 16,573 18,844 20,651 22,910  管理费用 573 604 667 688 717 

长期股权投资 68 116 116 116 116  财务费用 -252 -167 -342 -214 -246 

投资性房地产 4 4 4 4 4  资产减值损失 -250 -283 -200 -50 -30 

固定资产 5,492 6,166 6,258 6,405 6,477  投资收益 -70 0 0 0 0 

在建工程 419 361 361 361 361  公允价值变动 -288 -2 0 0 0 

无形资产开发支出 507 571 497 422 347  营业利润 2,084 2,116 2,256 2,573 2,926 

长期待摊费用 0 1 1 1 1  其他非经营损益 -6 7 0 0 0 

其他非流动资产 14,718 16,991 19,205 20,952 23,151  利润总额 2,078 2,124 2,256 2,573 2,926 

资产总计 21,208 24,212 26,443 28,262 30,458  所得税 250 296 293 335 380 

短期借款 2,222 862 862 862 862  净利润 1,828 1,828 1,963 2,239 2,546 

应付和预收款项 7,606 10,898 12,868 13,143 13,583  少数股东损益 10 1 0 0 0 

长期借款 196 10 10 10 10  归母股东净利润 1,818 1,827 1,963 2,239 2,546 

其他负债 1,987 2,172 880 880 880        

负债合计 12,010 13,942 14,621 14,895 15,335  预测指标      

股本 1,627 1,627 1,627 1,627 1,627   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 7 37 37 37 37  毛利率 20.37% 19.78% 16.76% 17.61% 18.32% 

留存收益 7,533 8,635 10,182 11,727 13,484  销售净利率 9.22% 9.84% 8.54% 9.43% 10.29% 

归母公司股东权益 9,015 10,082 11,634 13,179 14,935  销售收入增长率 1.45% -5.95% 23.91% 3.20% 4.23% 

少数股东权益 183 188 188 188 188  EBIT 增长率 34.15% -9.01% -11.61% 23.25% 13.58% 

股东权益合计 9,198 10,270 11,822 13,367 15,123  净利润增长率 8.94% 0.46% 7.46% 14.05% 13.71% 

负债和股东权益 21,208 24,212 26,443 28,262 30,458  ROE 20.17% 18.12% 16.87% 16.99% 17.05% 

       ROA 9.42% 8.05% 7.75% 8.19% 8.67% 

现金流量表（百万）       ROIC 18.02% 16.34% 12.84% 14.15% 14.33% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.13 1.13 1.21 1.38 1.56 

经营性现金流 3,900 3,522 3,859 3,327 3,788  PE(X) 12.01 11.43 17.06 14.96 13.16 

投资性现金流 -989 -1,532 -1,001 -1,000 -1,000  PB(X) 2.44 2.09 2.88 2.54 2.24 

融资性现金流 -476 -2,976 -489 -711 -806  PS(X) 1.12 1.14 1.46 1.41 1.35 

现金增加额 2,542 -948 2,562 1,616 1,982  EV/EBITDA(X) 5.19 4.66 8.38 6.52 5.25 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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