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Q3 营收再创新高，数据中心业务快速增长  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 8.06/7.57 

总市值/流通(亿元) 312.05/292.77 

12 个月内最高/最低价

(元) 

43.67/23.18 
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事件：公司发布 25 年三季报，25 年前三季度实现营业总收入 50.32

亿元，同比增长 19.95%；归属母公司股东的净利润 7.69 亿元，同比增长

23.23%；扣除非经常性损益后的归属母公司股东净利润 7.33 亿元，同比

增长 23.01%。 

Q3 再创营收单季度新高，新兴市场领域快速扩容。公司 Q3 单季度实

现营业收入 18.09 亿元，同比增长 20.21%，创单季度历史新高。分业务

来看，公司信号处理/电源管理/汽车电子或储能专用业务 25 年前三季度

营 业 收 入 分 别 为 18.19/17.63/10.54 亿 元 ， 同 比 变 化 分 别 为

9.48%/24.41%/36.10%。公司在手机通讯、消费电子等传统市场应用领域

保持稳步成长，在 AI+应用、汽车电子、数据中心等新兴战略市场实现持

续的高速增长。 

数据中心市场打造新一增长极，积极布局氢燃料电池领域。数据中心

市场高速增长，客户端进展显著。国产算力客户为公司数据中心业务的重

要基石之一，自年初至今，因国产算力大模型的快速应用，国产算力业务

于逐季稳步蓬勃发展；海外重量级客户对 ASIC 芯片、CPU、GPU 周边的 xPU

供电环节各类模块化电感方案快速增长的需求，为公司数据中心市场持续

增长奠定另一块基石。同时，伴随着 AI+应用普及，公司积极布局氢燃料

电池领域，SOFC 项目稳步推进，未来可期。 

盈利预测与投资建议：预计 2025-2027 年营业总收入分别为 72.83、

88.75、107.45 亿元，同比增速分别为 23.51%、21.85%、21.08%；归母净

利润分别为 10.89、13.78、17.24 亿元，同比增速分别为 30.93%、26.53%、

25.11%，对应 25-27 年 PE分别为 29X、23X、18X，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期风险；行业竞争加剧风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,897 7,283 8,875 10,745 

营业收入增长率(%) 16.99% 23.51% 21.85% 21.08% 

归母净利（百万元） 832 1,089 1,378 1,724 

净利润增长率(%) 29.91% 30.93% 26.53% 25.11% 

摊薄每股收益（元） 1.05 1.35 1.71 2.14 

市盈率（PE） 29.98 28.64 22.64 18.10 

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 779 302 420 936 1,466  营业收入 5,040 5,897 7,283 8,875 10,745 

应收和预付款项 2,059 2,417 2,937 3,590 4,340  营业成本 3,259 3,745 4,612 5,613 6,787 

存货 865 997 1,211 1,408 1,712  营业税金及附加 73 79 99 121 146 

其他流动资产 943 
##C9-C5-

C6-C7 
1,251 1,509 1,749  销售费用 106 103 124 149 183 

流动资产合计 4,645 4,700 5,818 7,443 9,267  管理费用 282 304 376 447 548 

长期股权投资 203 218 248 267 265  财务费用 73 88 101 108 101 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -86 -65 -63 -51 -20 

固定资产 5,690 5,781 5,711 5,589 5,414  投资收益 -5 -6 1 1 1 

在建工程 849 874 854 835 817  公允价值变动 0 
##报表摘
要!E24 

0 0 0 

无形资产开发支出 511 497 511 494 474  营业利润 844 1,091 1,426 1,801 2,254 

长期待摊费用 55 69 69 69 69  其他非经营损益 -5 -8 1 1 1 

其他非流动资产 5,260 5,267 6,403 8,036 9,864  利润总额 840 1,083 1,427 1,802 2,254 

资产总计 12,568 12,706 13,796 15,290 16,903  所得税 100 133 166 214 267 

短期借款 1,006 631 657 647 527  净利润 740 950 1,261 1,588 1,987 

应付和预收款项 803 900 1,099 1,349 1,627  少数股东损益 99 118 172 210 263 

长期借款 2,116 2,039 2,310 2,459 2,580  归母股东净利润 641 832 1,089 1,378 1,724 

其他负债 2,103 2,183 2,341 2,643 2,971        

负债合计 6,029 5,753 6,408 7,098 7,705  预测指标      

股本 806 806 806 806 806   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 2,075 1,864 1,864 1,864 1,864  毛利率 35.35% 36.50% 36.67% 36.75% 36.84% 

留存收益 3,501 4,096 4,570 5,164 5,907  销售净利率 12.71% 14.11% 14.96% 15.53% 16.05% 

归母公司股东权益 5,964 6,263 6,526 7,120 7,864  销售收入增长率 18.93% 16.99% 23.51% 21.85% 21.08% 

少数股东权益 576 690 862 1,072 1,334  EBIT 增长率 44.83% 30.77% 24.87% 24.98% 23.33% 

股东权益合计 6,540 6,953 7,388 8,192 9,198  净利润增长率 47.98% 29.91% 30.93% 26.53% 25.11% 

负债和股东权益 12,568 12,706 13,796 15,290 16,903  ROE 10.74% 13.29% 16.69% 19.36% 21.93% 

       ROA 6.30% 7.52% 9.52% 10.92% 12.34% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.01% 10.47% 12.39% 14.20% 16.15% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.81 1.05 1.35 1.71 2.14 

经营性现金流 1,144 1,431 1,451 1,850 2,176  PE(X) 33.35 29.98 28.64 22.64 18.10 

投资性现金流 -1,175 -865 -623 -577 -548  PB(X) 3.65 4.05 4.78 4.38 3.97 

融资性现金流 346 -1,043 -715 -756 -1,098  PS(X) 4.32 4.30 4.28 3.52 2.90 

现金增加额 320 -471 117 517 529  EV/EBITDA(X) 16.57 15.54 15.70 12.95 10.72 

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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