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　 战略性费用投入加大，电源产品未来可期 
    

主要观点： 

 业绩 

公司发布 2025 年第三季度报告。2025 年前三季度实现营收 67.91 亿元，

同比+15.05%，归母净利润 2.13 亿元，同比-48.29%，扣非归母净利润

1.17 亿元，同比-67.85%。2025Q3 实现营收 21.18 亿元，同比+11.93%，

归母净利润 0.39 亿元，同比-59.58%。2025 年前三季度公司毛利率为

21.83%，同比下降 3.83Pct，2025Q3 公司毛利率为 21.31%，同比下降

3.97Pct。 

 战略性费用投入加大，电源产品未来可期 

公司坚定执行平台化战略，为抢占 AI 服务器电源、汽车电子、光储充

等高景气赛道机遇，持续加大研发和管理投入，2025Q3 单季度研发费用

和管理费用分别为 2.70 亿元和 0.82 亿元，同比分别增加 7.95%和

37.21%。 

公司已与英伟达形成合作伙伴关系，在服务器电源领域成为其指定的数

据中心部件提供商之一。公司目前在服务器电源领域已推出高功率服务

器电源架（Power Shelf）、服务器备用电源架（BBU Shelf）、超级电容

组架（Power Capacitor  Shelf）、高压直流输电系统（800V/570kW Side 

Rack）等产品，可广泛应用于 IDC 机房、户外基站。电源业务有望成为

公司新的业务增长贡献来源。 

 投资建议 

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 3.33/7.00/8.87（前值为

6.06/7.98/10.45 亿元），对应 PE 142/68/53 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

全球光储需求不及预期；公司订单交付不及预期；海外贸易政策变化。  
  
 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 8172  9855  13482  16778 

收入同比（%） 21.0% 20.6% 36.8% 24.4% 

归属母公司净利润 436  333  700  887 

净利润同比（%） -30.7% -23.5% 110.0% 26.7% 

毛利率（%） 25.2% 22.7% 24.5% 24.5% 

ROE（%） 7.3% 5.2% 10.1% 11.5% 

每股收益（元） 0.87  0.61  1.27  1.61 

P/E 71.04  142.08  67.65  53.40 

P/B 5.58  7.45  6.81  6.15 

EV/EBITDA 44.19  71.49  42.58  34.51 

资料来源： wind，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 7442  8622  11031  13662   营业收入 8172  9855  13482  16778  

现金 1301  1161  1235  1682   营业成本 6115  7622  10174  12660  

应收账款 2576  3148  4307  5360   营业税金及附加 46  49  67  84  

其他应收款 27  33  45  56   销售费用 369  439  593  730  

预付账款 53  76  102  127   管理费用 244  296  404  503  

存货 2416  2924  3877  4803   财务费用 51  6  21  30  

其他流动资产 1069  1280  1466  1634   资产减值损失 -45  -40  -40  -40  

非流动资产 4543  5203  5518  5780   公允价值变动收益 -12  0  0  0  

长期投资 212  242  272  302   投资净收益 30  10  13  17  

固定资产 1747  2079  2356  2579   营业利润 456  360  754  955  

无形资产 284  279  274  269   营业外收入 4  5  6  7  

其他非流动资产 2300  2604  2617  2630   营业外支出 6  7  8  9  

资产总计 11986  13825  16549  19441   利润总额 454  358  752  953  

流动负债 5504  6795  8706  10617   所得税 -5  7  15  19  

短期借款 1094  1194  1344  1544   净利润 459  351  737  934  

应付账款 2841  3493  4663  5802   少数股东损益 23  18  37  47  

其他流动负债 1569  2107  2699  3271   归属母公司净利润 436  333  700  887  

非流动负债 366  555  735  915   EBITDA 763  673  1136  1399  

长期借款 243  393  543  693   EPS（元） 0.87  0.61  1.27  1.61  

其他非流动负债 123  162  192  222        

负债合计 5870  7349  9441  11532   主要财务比率     

少数股东权益 101  118  155  202   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 546  552  552  552   成长能力     

资本公积 2565  2641  2641  2641   营业收入 21.0% 20.6% 36.8% 24.4% 

留存收益 2903  3165  3760  4514   营业利润 -27.9% -21.1% 109.4% 26.6% 

归属母公司股东权 6014  6358  6953  7707   归属于母公司净利 -30.7% -23.5% 110.0% 26.7% 

负债和股东权益 11986  13825  16549  19441   获利能力     

      毛利率（%） 25.2% 22.7% 24.5% 24.5% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 5.3% 3.4% 5.2% 5.3% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 7.3% 5.2% 10.1% 11.5% 

经营活动现金流 138  497  576  935   ROIC（%） 6.7% 4.3% 8.1% 9.2% 

净利润 459  351  737  934   偿债能力     

折旧摊销 262  309  363  417   资产负债率（%） 49.0% 53.2% 57.0% 59.3% 

财务费用 51  51  61  73   净负债比率（%） 96.0% 113.5% 132.8% 145.8% 

投资损失 -33  -10  -13  -17   流动比率 1.35  1.27  1.27  1.29  

营运资金变动 -614  -198  -612  -512   速动比率 0.81  0.74  0.74  0.76  

其他经营现金流 1086  542  1390  1487   营运能力     

投资活动现金流 -148  -1029  -665  -662   总资产周转率 0.74  0.76  0.89  0.93  

资本支出 -358  -646  -646  -645   应收账款周转率 3.40  3.44  3.62  3.47  

长期投资 187  -30  -30  -30   应付账款周转率 2.42  2.41  2.49  2.42  

其他投资现金流 23  -353  10  14   每股指标（元）     

筹资活动现金流 716  401  164  174   每股收益 0.87  0.61  1.27  1.61  

短期借款 770  100  150  200   每股经营现金流 0.25  0.90  1.05  1.70  

长期借款 81  150  150  150   每股净资产 11.02  11.56  12.64  14.01  

普通股增加 45  6  0  0   估值比率     

资本公积增加 1421  75  0  0   P/E 71.04  142.08  67.65  53.40  

其他筹资现金流 -1601  69  -136  -176   P/B 5.58  7.45  6.81  6.15  

现金净增加额 706  -141  75  447   EV/EBITDA 44.19  71.49  42.58  34.51  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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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%； 
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