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计提减值利润承压，海外、数据中心业务扩展有望带来新增量 
    

主要观点： 

 业绩 

公司发布 2025 年第三季度报告。2025 前三季度实现营收 52.00 亿元，

同比+27.14%，归母净利 4.68 亿元，同比+7.31%，扣非归母净利 4.59

亿元，同比+6.51%。毛利率为 21.99%，同比下降 1.06Pct。2025Q3 实

现营收 17.26 亿元，同比+6.69%，归母净利 1.61 亿元，同比 

-14.90%，扣非归母净利 1.58 亿元，同比-15.51%。毛利率为 24.01%，

同比提升 1.28Pct。单季度利润下滑的主要原因在于：随着业务规模扩

张，应收款项增加，公司加大了减值计提力度。前三季度，公司信用

减值损失和资产减值损失分别高达 0.80 亿元和 0.59 亿元，同比分别

大幅增加 134.25%和 80.51%，对当期利润形成显著拖累。 

 海外产能加速布局，数据中心业务扩展良好 

海外：公司已建立“间接出海+全球化布局”战略模式，相关产品出口

至欧洲、北美洲、东南亚、中东、南美洲、非洲等全球 60 多个国家和

地区。同时，公司积极布局海外直销市场。报告期内，公司持续加码布

局海外产能，已在马来西亚基地正式开展设备投资，海外业务将成为公

司未来业绩新增长点。 

数据中心：公司针对智能电网、数据中心等市场不断研发新产品，精准

对接数据中心客户需求及应用场景。目前，数据中心业务是公司主要发

展方向之一，并逐步打开空间。报告期内，公司数据中心业务已取得一

定量和订单进展，能够为公司业绩带来增量。 

 投资建议 

我们预计公司 2025-2027 年收入分别为 78.86/97.91/120.72 亿元（前

值 为 83.02/105.48/132.93 亿 元 ）； 归 母 净 利 润 分 别 为

7.89/9.38/10.60（前值为 8.71/10.69/12.83 亿元），对应 PE 分别

19.9/16.8/14.8 倍，维持“买入”评级。 
 风险提示 
行业竞争格局恶化；国内装机需求不及预期；原材料价格波动风险等。 

  
 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 6444  7886  9791  12072 

收入同比（%） 29.6% 22.4% 24.1% 23.3% 

归属母公司净利润 663  789  938  1060 

净利润同比（%） 33.8% 19.0% 18.9% 13.1% 

毛利率（%） 22.3% 21.6% 20.9% 20.3% 

ROE（%） 14.2% 14.4% 14.6% 14.1% 

每股收益（元） 2.12  2.53  3.00  3.40 

P/E 20.72  19.93  16.76  14.83 

P/B 2.93  2.87  2.45  2.09 

EV/EBITDA 13.74  14.76  11.63  9.53 

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 7816  9474  11813  14584   营业收入 6444  7886  9791  12072  

现金 2418  2833  3730  4820   营业成本 5008  6186  7744  9620  

应收账款 2834  3465  4321  5364   营业税金及附加 27  32  40  49  

其他应收款 43  58  53  37   销售费用 217  268  333  410  

预付账款 91  111  139  173   管理费用 132  221  274  338  

存货 1089  1412  1751  2080   财务费用 -20  -72  -84  -110  

其他流动资产 1342  1594  1819  2110   资产减值损失 -71  -49  -58  -67  

非流动资产 1522  1744  1767  1758   公允价值变动收益 1  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0   投资净收益 3  0  0  0  

固定资产 496  496  494  490   营业利润 756  900  1070  1210  

无形资产 161  191  222  223   营业外收入 1  1  1  1  

其他非流动资产 865  1056  1051  1045   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 9338  11218  13580  16343   利润总额 756  900  1070  1210  

流动负债 4637  5705  7115  8797   所得税 94  112  133  150  

短期借款 29  44  59  74   净利润 663  789  938  1060  

应付账款 2390  2921  3657  4543   少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 2217  2740  3398  4180   归属母公司净利润 663  789  938  1060  

非流动负债 29  43  43  43   EBITDA 826  877  1037  1153  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 2.12  2.53  3.00  3.40  

其他非流动负债 29  43  43  43        

负债合计 4666  5748  7157  8839   主要财务比率     

少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 312  312  312  312   成长能力     

资本公积 2894  2910  2910  2910   营业收入 29.6% 22.4% 24.1% 23.3% 

留存收益 1466  2248  3201  4281   营业利润 35.9% 19.1% 18.9% 13.1% 

归属母公司股东权益 4672  5470  6423  7503   归属于母公司净利 33.8% 19.0% 18.9% 13.1% 

负债和股东权益 9338  11218  13580  16343   获利能力     

      毛利率（%） 22.3% 21.6% 20.9% 20.3% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 10.3% 10.0% 9.6% 8.8% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 14.2% 14.4% 14.6% 14.1% 

经营活动现金流 385  654  968  1132   ROIC（%） 14.4% 13.1% 13.3% 12.7% 

净利润 663  789  938  1060   偿债能力     

折旧摊销 50  48  51  53   资产负债率（%） 50.0% 51.2% 52.7% 54.1% 

财务费用 2  1  1  2   净负债比率（%） 99.9% 105.1% 111.4% 117.8% 

投资损失 -3  0  0  0   流动比率 1.69  1.66  1.66  1.66  

营运资金变动 -465  -295  -163  -139   速动比率 1.25  1.22  1.24  1.26  

其他经营现金流 1266  1194  1243  1355   营运能力     

投资活动现金流 -727  -262  -85  -55   总资产周转率 0.75  0.77  0.79  0.81  

资本支出 -198  -81  -81  -51   应收账款周转率 2.58  2.50  2.51  2.49  

长期投资 -534  0  0  0   应付账款周转率 2.34  2.33  2.35  2.35  

其他投资现金流 5  -181  -4  -4   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -235  23  14  13   每股收益 2.12  2.53  3.00  3.40  

短期借款 17  15  15  15   每股经营现金流 1.23  2.10  3.10  3.63  

长期借款 -37  0  0  0   每股净资产 14.96  17.52  20.57  24.03  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 -11  16  0  0   P/E 20.72  19.93  16.76  14.83  

其他筹资现金流 -204  -8  -1  -2   P/B 2.93  2.87  2.45  2.09  

现金净增加额 -577  415  897  1090   EV/EBITDA 13.74  14.76  11.63  9.53  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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