
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                                                                      证券研究报告 
 

      

　 业绩拐点初现，国内新规表有望改善产品毛利率 
    

主要观点： 

 业绩 

公司发布 2025 年半年度报告，2025 年前三季度公司实现营业收入 33.69

亿元，同比-1.2%；实现归母净利润 7.32 亿元，同比-7.5%，扣非归母净

利润 7.01 亿元，同比-10.2%。2025Q3 实现营收 14.45 亿元，同比

+25.1%，归母净利润 3.36 亿元，同比+30.2%，扣非归母净利润 3.24 亿

元，同比+26.5%。毛利率方面，2025 年前三季度毛利率为 39.89%，同比

下降 6.08Pct；2025Q3 毛利率为 37.67%，同比下降 11.76Pct。 

 业绩拐点初现，国内新规表有望改善产品毛利率 

公司 2025Q3 业绩拐点初现，单三季度营收端和利润端同比均有较大幅度改

善。从今年国内国网已经完成的两次招标上来看，电表价格在 2025 年第二

批中标价格上仍在走低，但从国网发布的国家电网有限公司 2025 年第八十

批采购（营销项目第三次计量设备招标采购）投标提示中看到，本次招标

要求承诺在供货前提供 2025 版智能电能表的 CPA 证书，因此本批次智能电

能表所采用的技术规范为 2025 版规范，根据评估，2025 版规范的智能电能

表成本会有一定幅度的增加，预计国内新规表的招标有望改善公司产品毛

利率。公司海外市场，秉持“全球化布局与本地化运营”协同发展，加快

对重点国家、新市场、新业务的营销渠道全面部署。国内、海外市场的边

际变化有望改善公司经营情况。 

 投资建议 

我们预计 25-27 年收入分别为 49.60/54.54/60.50 亿元（前值为

52.46/57.86/63.28 亿元）；归母净利润分别为 9.45/10.81/12.45（前值

为 12.10/13.26/14.42）亿元，对应 PE 分别 19.1/16.7/14.5 倍，维持

“买入”评级。 

 风险提示 
电网投资不及预期；原材料价格大幅波动；海外业务拓展不及预期。 

  
 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 4717  4960  5454  6050 

收入同比（%） 12.3% 5.2% 10.0% 10.9% 

归属母公司净利润 1002  945  1081  1245 

净利润同比（%） 2.0% -5.7% 14.4% 15.2% 

毛利率（%） 43.9% 38.8% 39.8% 40.8% 

ROE（%） 14.1% 11.8% 11.9% 12.0% 

每股收益（元） 2.06  1.94  2.22  2.56 

P/E 17.96  19.07  16.67  14.47 

P/B 2.54  2.24  1.98  1.74 

EV/EBITDA 12.60  13.64  11.14  9.09 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 
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财务报表与盈利预测 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6129  7490  8832  10410   营业收入 4717  4960  5454  6050  

现金 2581  2699  3760  4935   营业成本 2644  3033  3283  3582  

应收账款 1307  1361  1472  1656   营业税金及附加 42  43  47  53  

其他应收款 94  105  124  129   销售费用 392  405  434  492  

预付账款 34  47  53  53   管理费用 183  197  212  237  

存货 807  1065  1060  1170   财务费用 -4  -29  -28  -41  

其他流动资产 1307  2212  2363  2467   资产减值损失 -29  0  0  0  

非流动资产 3349  3190  3212  3221   公允价值变动收益 -28  0  0  0  

长期投资 64  64  64  64   投资净收益 28  25  22  25  

固定资产 730  770  764  748   营业利润 1176  1097  1267  1457  

无形资产 180  179  178  176   营业外收入 28  16  19  21  

其他非流动资产 2374  2176  2206  2233   营业外支出 10  13  16  13  

资产总计 9478  10679  12045  13631   利润总额 1193  1100  1269  1464  

流动负债 2174  2506  2806  3142   所得税 191  155  188  219  

短期借款 211  311  431  561   净利润 1002  944  1081  1245  

应付账款 877  1075  1130  1230   少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 1086  1121  1245  1351   归属母公司净利润 1002  945  1081  1245  

非流动负债 166  124  109  114   EBITDA 1259  1155  1328  1514  

长期借款 98  58  38  38   EPS（元） 2.06  1.94  2.22  2.56  

其他非流动负债 67  66  71  76        

负债合计 2339  2630  2915  3256   主要财务比率     

少数股东权益 17  17  17  17   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 489  486  486  486   成长能力     

资本公积 2376  2349  2349  2349   营业收入 12.3% 5.2% 10.0% 10.9% 

留存收益 4256  5196  6277  7522   营业利润 1.3% -6.7% 15.5% 15.0% 

归属母公司股东权 7121  8032  9113  10358   归属于母公司净利 2.0% -5.7% 14.4% 15.2% 

负债和股东权益 9478  10679  12045  13631   获利能力     

      毛利率（%） 43.9% 38.8% 39.8% 40.8% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 21.2% 19.0% 19.8% 20.6% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 14.1% 11.8% 11.9% 12.0% 

经营活动现金流 886  796  1152  1172   ROIC（%） 13.0% 10.8% 10.9% 11.0% 

净利润 1002  944  1081  1245   偿债能力     

折旧摊销 93  84  87  91   资产负债率（%） 24.7% 24.6% 24.2% 23.9% 

财务费用 -97  10  12  15   净负债比率（%） 32.8% 32.7% 31.9% 31.4% 

投资损失 -28  -25  -22  -25   流动比率 2.82  2.99  3.15  3.31  

营运资金变动 -164  -197  -3  -146   速动比率 2.05  1.95  2.19  2.41  

其他经营现金流 1246  1121  1081  1383   营运能力     

投资活动现金流 -1691  -692  -185  -116   总资产周转率 0.51  0.49  0.48  0.47  

资本支出 -173  -102  -102  -86   应收账款周转率 3.95  3.72  3.85  3.87  

长期投资 -1641  -200  -100  -50   应付账款周转率 3.07  3.11  2.98  3.04  

其他投资现金流 123  -390  17  20   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -634  5  93  120   每股收益 2.06  1.94  2.22  2.56  

短期借款 86  100  120  130   每股经营现金流 1.82  1.64  2.37  2.41  

长期借款 -120  -40  -20  0   每股净资产 14.57  16.52  18.74  21.30  

普通股增加 0  -2  0  0   估值比率     

资本公积增加 -1  -27  0  0   P/E 17.96  19.07  16.67  14.47  

其他筹资现金流 -599  -26  -7  -10   P/B 2.54  2.24  1.98  1.74  

现金净增加额 -1438  119  1061  1176   EV/EBITDA 12.60  13.64  11.14  9.09  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，
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中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 
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