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业绩稳步增长，新兴装备业务未来可期 
   

 ——时代电气（688187）三季报点评      
 

[Table_Rating] 买入（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] ◼ 投资摘要 
事件概述 

10月31日，时代电气发布2025年三季报。公司2025Q1-3实现营业收

入188.30亿元，yoy+14.86%；2025Q1-3实现归母净利润27.20亿元，

yoy+10.85%。 

分析与判断 

国际影响力持续提升，CR450工程进展顺利。根据华夏时报消息，

2025Q1-3全国铁路完成固定资产投资5937亿元、同比增长5.8%，累

计投产新线968公里。公司作为中国电气化铁路装备事业的开拓者和领

先者，在2025年参与了多项轨道交通全自动运行领域国际标准的制

定，相关标准的成功发布，标志着中国在国际轨道交通标准制定中的

话语权进一步提升，填补城市轨道交通信号系统国际标准空白。

CR450科技创新工程进展顺利，截至2025年11月3日，CR450动车组

样车在渝黔高铁、沪渝蓉高铁等多条线路成功开展了型式试验和运用

考核，各项指标表现良好，试验期间创造了单列时速453公里、相对交

会时速896公里的新纪录。 

 

半导体业务快速增长，新能源电驱产品广泛覆盖终端车企。2025Q1-3

公司工业半导体业务发展态势良好，实现营收39.23亿元，

yoy+23.19%，其中 IGBT合计收入34.68亿元，yoy+29.73%。公司高

压IGBT系列产品主要应用在轨道交通与电网领域：在自产轨道交通装

备端，公司逐步在永济、铁科等供应商实现突破；电网领域是高压

IGBT的主要增长贡献端，目前公司在国内高压器件市场占有率维持在

约50%。新能源电驱业务端，2025Q1-3中车电驱累计交付电驱系统及

部件产品43.28万套，完成营业收入18.68亿元，同比增长9.25%。截

至2025年9月末，中车电驱进入大众、丰田、通用、一汽、上汽等车

企，主流车企占比超过70%，配套车企超过14家，搭载中车电驱产品

的汽车超过200万台。公司已具备在短期内实现新能源电驱产能从100

万扩充至200万套的能力，并计划在2025年底提升现有产能利用率至

更合理水平。 

◼ 投资建议 
维持“买入”评级。我们调整公司2025-2027年归母净利润预测至
40.49/48.75/58.02亿元，对应EPS分别为2.98/3.59/4.27元，对应PE
估值分别为18/15/12倍。 
◼ 风险提示 
轨道交通建设投资不及预期、研发进展不及预期、行业竞争加剧  
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 24909 29155 34006 38360 

年增长率 13.4% 17.0% 16.6% 12.8% 

归母净利润 3703 4049 4875 5802 

年增长率 21.8% 9.3% 20.4% 19.0% 

每股收益（元） 2.73 2.98 3.59 4.27 

市盈率（X） 19.44 17.78 14.76 12.41 

市净率（X） 1.73 1.65 1.53 1.42 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2025年 11月 07日收盘价） 
 

 
[Table_Industry] 行业: 机械设备 

日期: 
 
shzqdatemark    

 

   
[Table_Author] 分析师: 陈凯 

Tel: 021-53686412 

E-mail: chenkai@shzq.com 

SAC 编号: S0870525070001 
 

 

   
[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 53.00 

12mth A 股价格区间（元） 41.16-57.98 

总股本（百万股） 1,357.95 

无限售 A 股/总股本 63.99% 

流通市值（亿元） 719.71 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《“同心多元化”战略稳步推进，新兴装备

业务乘势突破》 

——2025 年 08 月 27 日 
 

 

-24%

-19%

-14%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

11/24 01/25 04/25 06/25 08/25 11/25

时代电气 沪深300

2025年11月07日



公司点评 

请务必阅读尾页重要声明                                 2 
 

   

公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E  指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 10652 8413 12781 17220  营业收入 24909 29155 34006 38360 

应收票据及应收账款 14837 17736 19270 20778  营业成本 16818 19784 22939 25624 

存货 7064 8515 9550 10664  营业税金及附加 161 178 204 234 

其他流动资产 13881 10821 11430 12536  销售费用 589 641 748 844 

流动资产合计 46433 45485 53031 61198  管理费用 1169 1254 1428 1573 

长期股权投资 572 562 554 549  研发费用 2657 3061 3401 3836 

投资性房地产 0 0 0 0  财务费用 -146 -208 -163 -251 

固定资产 8595 9528 8802 7929  资产减值损失 -88 -37 -32 -27 

在建工程 2313 1263 1063 863  投资收益 28 32 31 38 

无形资产 1391 1433 1393 1337  公允价值变动损益 44 10 2 2 

其他非流动资产 5498 13117 13155 13182  营业利润 4286 4813 5862 6979 

非流动资产合计 18369 25903 24967 23860  营业外收支净额 31 26 32 35 

资产总计 64802 71388 77998 85058  利润总额 4317 4839 5894 7014 

短期借款 39 64 74 79  所得税 368 532 707 842 

应付票据及应付账款 14106 17036 19371 21567  净利润 3949 4307 5186 6172 

合同负债 1334 1749 2040 2302  少数股东损益 246 258 311 370 

其他流动负债 3251 3814 4274 4687  归属母公司股东净利润 3703 4049 4875 5802 

流动负债合计 18730 22663 25759 28635  主要指标     

长期借款 62 53 48 43  指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 1248 1492 1482 1472  毛利率 32.5% 32.1% 32.5% 33.2% 

非流动负债合计 1310 1545 1530 1515  净利率 14.9% 13.9% 14.3% 15.1% 

负债合计 20040 24208 27289 30150  净资产收益率 8.9% 9.3% 10.4% 11.4% 

股本 1407 1407 1407 1407  资产回报率 6.7% 6.3% 6.9% 7.6% 

资本公积 12731 12731 12731 12731  投资回报率 8.2% 8.5% 9.7% 10.6% 

留存收益 27634 29724 32941 36771  成长能力指标     

归属母公司股东权益 41528 43687 46905 50734  营业收入增长率 13.4% 17.0% 16.6% 12.8% 

少数股东权益 3235 3493 3804 4175  EBIT 增长率 42.3% 12.6% 23.7% 18.0% 

股东权益合计 44762 47180 50709 54908  归母净利润增长率 21.8% 9.3% 20.4% 19.0% 

负债和股东权益合计 64802 71388 77998 85058  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 2.73 2.98 3.59 4.27 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E  每股净资产 30.58 32.17 34.54 37.36 

经营活动现金流量 3361 3826 6692 6941  每股经营现金流 2.48 2.82 4.93 5.11 

净利润 3949 4307 5186 6172  每股股利 1.00 1.44 1.22 1.45 

折旧摊销 1235 1593 1618 1662  营运能力指标     

营运资金变动 -1869 -1792 -80 -844  总资产周转率 0.42 0.43 0.46 0.47 

其他 47 -282 -32 -49  应收账款周转率 2.34 2.30 2.35 2.43 

投资活动现金流量 -3200 -4484 -657 -514  存货周转率 2.67 2.54 2.54 2.54 

资本支出 -3419 -1616 -664 -525  偿债能力指标     

投资变动 -17 3341 -20 -20  资产负债率 30.9% 33.9% 35.0% 35.4% 

其他 236 -6209 27 31  流动比率 2.48 2.01 2.06 2.14 

筹资活动现金流量 456 -1582 -1667 -1987  速动比率 1.77 1.36 1.43 1.52 

债权融资 -1025 54 -5 -10  估值指标     

股权融资 4543 0 0 0  P/E 19.44 17.78 14.76 12.41 

其他 -3062 -1636 -1662 -1977  P/B 1.73 1.65 1.53 1.42 

现金净流量 624 -2239 4367 4440  EV/EBITDA 10.80 10.39 8.20 6.63 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断 


