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事件：

公司发布 2025年三季报：

2025年前三季度，公司实现营收 61.32亿元，同比+20.39%，实
现归母净利润 7.04亿元，同比+15.57%；2025Q3实现营收 21.11亿元，
同比+30.65%，实现归母净利润 2.28亿元，同比+22.78%。

观点：

 业绩稳健增长，费用管控能力强。公司发布 2025年 Q3业绩，实
现收入为 21.11亿，同比+30.65%，环比-3.69%，实现归母净利润
为 2.28 亿，同比+22.78%，环比-2.92%。毛利率 31.24%，同比
-2.97pct，环比+1.83pct。净利率 10.77%，同比-0.7pct，环比+0.07pct。
期间费用率为 18.16%，同比-5.14%，期间费用率降低显著。

 公司固态变压器技术领先，可提供 aidc全套供电方案。公司依托
在电力行业的长期技术积累，创新推出 SST新一代数据中心供电
方案。该方案采用无工频变压器设计，可实现中压 AC直转低压
DC，能源转换效率最高可达 98%，显著提升了能量利用效率。公
司提供交流 10kV～35kV、直流 20kV～60kV接入，240V～800V
直流输出的 SST系列产品，具备高效率、高可靠性、多段直流接
入、高集成易安装等优势，全面适配下一代数据中心 800V直流
供电架构的需求，为数据中心提供一二次电气设备的全套解决方
案，是国内少数能提供数据中心交直流配电系统全套关键设备及
解决方案的厂家。

 公司经营业绩稳健，历史股息率维持稳定。公司自上市以来分红
15次，平均分红率在 66.17%，股利支付率 83.84%，2022年至 2024
年股息率维持 4.2%左右，股息率维持稳定。

 盈利预测及投资评级：公司是国内电力自动化设备的老牌龙头，
具备稳健的电网自动化基本盘和 SST技术的前瞻布局。预计公司
2025-2027年归母净利润分别为 8.52/9.78/11.30亿元，当前股价对
应 PE为 30.5/26.6/23.0倍。首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：宏观经济不及预期；政策落地不及预期；技术进步不
及预期；下游需求不及预期；原材料价格波动风险；行业竞争格
局变化；地缘政治风险。
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 盈利预测简表

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 5,751 6,951 8,276 9,582 11,085
增长率（%） 13.24 20.86 19.06 15.78 15.68

归母净利润（百万元） 627 716 852 978 1,130
增长率（%） 15.46 14.09 19.10 14.72 15.53
ROE（%） 14.83 15.63 17.65 18.61 19.39
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.75 0.86 1.02 1.17 1.36
市盈率（P/E） 21.7 22.5 30.5 26.6 23.0

市净率（P/B） 2.8 3.2 5.4 4.9 4.5

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 8,525 9,923 12,229 13,153 15,844 营业收入 5,751 6,951 8,276 9,582 11,085
现金 3,120 3,532 4,160 4,962 5,648 营业成本 3,770 4,703 5,631 6,491 7,487
应收票据及应收账款 1,137 1,288 1,922 1,680 2,423 税金及附加 48 53 67 77 88
其他应收款 43 44 60 60 79 销售费用 479 515 652 747 860
预付账款 160 247 237 324 325 管理费用 278 319 383 445 513
存货 2,031 1,967 2,820 2,698 3,666 研发费用 541 656 766 895 1,034
其他流动资产 2,033 2,845 3,030 3,430 3,703 财务费用 -57 -64 -171 -184 -199
非流动资产 980 1,123 1,124 1,112 1,097 资产和信用减值损失 -79 -86 -95 -117 -133
长期股权投资 55 59 62 66 70 其他收益 113 114 111 112 112
固定资产 381 392 462 502 533 公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0
无形资产 234 231 186 153 120 投资净收益 7 6 5 6 5
其他非流动资产 311 441 414 391 375 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 9,505 11,046 13,353 14,265 16,941 营业利润 734 803 968 1,112 1,286
流动负债 5,249 6,448 8,502 8,988 11,094 营业外收入 10 25 19 20 20
短期借款 0 0 1,480 1,065 2,726 营业外支出 8 5 6 6 6
应付票据及应付账款 2,911 3,632 4,139 5,038 5,401 利润总额 735 824 981 1,126 1,301
其他流动负债 2,338 2,816 2,883 2,885 2,967 所得税 107 108 129 148 170
非流动负债 21 19 19 19 19 净利润 628 716 853 978 1,130
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 0 1 1 1
其他非流动负债 21 19 19 19 19 归属母公司净利润 627 716 852 978 1,130
负债合计 5,271 6,467 8,521 9,007 11,112 EBITDA 898 1,006 1,085 1,259 1,467
少数股东权益 4 4 5 5 6 EPS（元） 0.75 0.86 1.02 1.17 1.36
股本 832 833 833 833 833
资本公积 1,582 1,666 1,666 1,666 1,666 主要财务比率

留存收益 1,961 2,178 2,316 2,481 2,668 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 4,231 4,575 4,827 5,253 5,823 成长能力

负债和股东权益 9,505 11,046 13,353 14,265 16,941 营业收入同比增速(%) 13.24 20.86 19.06 15.78 15.68
营业利润同比增速(%) 15.21 9.52 20.47 14.89 15.63
归属于母公司净利润同比增速(%) 15.46 14.09 19.10 14.72 15.53
获利能力

毛利率(%) 34.44 32.33 31.96 32.25 32.46
现金流量表（百万元） 净利率(%) 10.92 10.30 10.31 10.21 10.20
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 14.83 15.63 17.65 18.61 19.39
经营活动现金流 1,233 1,254 -313 1,697 -485 ROIC(%) 15.97 16.84 13.39 15.50 13.37
净利润 628 716 853 978 1,130 偿债能力

折旧摊销 103 116 110 129 149 资产负债率(%) 55.45 58.54 63.81 63.14 65.59
财务费用 -57 -64 -171 -184 -199 净负债比率(%) -73.13 -76.72 -55.15 -73.81 -49.88
投资损失 -7 -6 -5 -6 -5 流动比率 1.62 1.54 1.44 1.46 1.43
营运资金变动 384 287 -1,196 662 -1,692 速动比率 1.12 1.12 1.02 1.07 1.02
其他经营现金流 183 206 96 117 133 营运能力

投资活动现金流 -124 -393 -106 -112 -129 总资产周转率 0.64 0.68 0.68 0.69 0.71
资本支出 128 167 108 114 130 应收账款周转率 5.36 6.13 5.53 5.67 5.78
长期投资 0 -240 -3 -4 -4 应付账款周转率 1.84 1.98 1.94 1.92 1.94
其他投资现金流 4 15 5 5 5 每股指标（元）

筹资活动现金流 -359 -496 -433 -368 -360 每股收益(最新摊薄) 0.75 0.86 1.02 1.17 1.36
短期借款 0 0 1,480 -415 1,660 每股经营现金流(最新摊薄) 1.48 1.50 -0.38 2.04 -0.58
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.08 5.49 5.79 6.30 6.99
普通股增加 19 1 0 0 0 估值比率

资本公积增加 185 84 0 0 0 P/E 21.7 22.5 30.5 26.6 23.0
其他筹资现金流 -563 -581 -1,913 47 -2,020 P/B 2.8 3.2 5.4 4.9 4.5
现金净增加额 750 366 -852 1,216 -974 EV/EBITDA 25.51 22.11 21.29 17.38 15.58

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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