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　 　 毛利率持续改善，出海、AIDC 打开增长新空间 
    

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 98.34 亿元，

同比增长 10.53%，归母净利润 6.86 亿元，同比增长 53.55%，扣非归

母净利润 5.81 亿元，同比增长 50.80%。2025Q3 实现营收 35.79 亿

元，同比增长 1.15%，归母净利润 3.59 亿元，同比增长 41.53%，扣非

归母净利 3.31 亿元，同比增长 47.08%。2025 年前三季度毛利率为

26.41%，同比提升 5.89Pct，2025Q3 毛利率为 27.76%，同比提升

7.01Pct。 

 电力设备出海加速、AIDC 布局固态变压器，打开增长新空间 

今年 1 月，公司成功中标 7 亿元沙特国家电网高压移动式变电站项目，

上半年先后中标沙特特拉比格二期光伏项目、比亚迪印尼工厂 150kV 变

电站项目，莫罗瓦利格林美工业园 150kV 变电站项目、博茨瓦纳朱瓦

能 100MW 光伏项目、乌兹别克斯坦 ACWA1.5GW 风电项目等众多海外项

目。公司于 2025 年上半年已在阿联酋设立子公司，负责中东乃至周边

地区的海外业务拓展，增强公司海外市场竞争力。 

公司在 AIDC 领域，能够为数据中心提供从 110kV/220kV 高压接入、变

电站规划设计与建设、固态变压器（SST）与直流配电方案以及综合能

源控制等一体化解决方案，公司将重点布局固态变压器（SST）及“高

压+固态变压器（SST）”一体化解决方案。 

 投资建议 

我们预计 2025-2027 年公司营收分别为 190.92/230.14/260.69 亿元，

归母净利润分别为 11.92/15.13/20.92，对应 PE 分别 26/21/15 倍，维

持“买入”评级。 

 风险提示 
市场竞争加剧风险；市场需求不及预期风险；成本上升导致毛利率承压
风险。 

  
 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 15374  19092  23014  26069 

收入同比（%） 21.1% 24.2% 20.5% 13.3% 

归属母公司净利润 917  1192  1513  2092 

净利润同比（%） 86.6% 30.1% 26.9% 38.2% 

毛利率（%） 25.9% 25.3% 25.2% 27.0% 

ROE（%） 12.3% 13.8% 15.0% 17.4% 

每股收益（元） 0.89  1.13  1.43  1.98 

P/E 24.66  26.44  20.83  15.07 

P/B 3.10  3.66  3.14  2.62 

EV/EBITDA 12.42  15.56  12.04  8.71 
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 16241  20199  24257  27981   营业收入 15374  19092  23014  26069  

现金 2742  3696  4663  6109   营业成本 11389  14267  17212  19033  

应收账款 9339  11017  13185  14847   营业税金及附加 89  95  115  130  

其他应收款 309  410  399  364   销售费用 891  1107  1335  1512  

预付账款 310  399  482  533   管理费用 948  1146  1381  1564  

存货 1206  1982  2391  2644   财务费用 202  203  236  289  

其他流动资产 2335  2695  3138  3485   资产减值损失 -283  -390  -450  -530  

非流动资产 8773  9102  9328  9480   公允价值变动收益 -4  0  0  0  

长期投资 1766  1846  1946  2066   投资净收益 68  76  92  104  

固定资产 3332  3354  3309  3252   营业利润 1053  1261  1629  2338  

无形资产 719  663  605  545   营业外收入 22  20  20  20  

其他非流动资产 2957  3239  3468  3616   营业外支出 49  40  40  40  

资产总计 25013  29301  33585  37461   利润总额 1026  1241  1609  2318  

流动负债 14028  16994  19587  21212   所得税 87  25  48  139  

短期借款 2334  2184  2034  1884   净利润 939  1217  1560  2179  

应付账款 6214  7926  9562  10574   少数股东损益 23  24  47  87  

其他流动负债 5480  6884  7991  8754   归属母公司净利润 917  1192  1513  2092  

非流动负债 2524  2683  2883  3083   EBITDA 2073  2137  2686  3553  

长期借款 944  994  1044  1094   EPS（元） 0.89  1.13  1.43  1.98  

其他非流动负债 1579  1688  1838  1988        

负债合计 16551  19676  22469  24295   主要财务比率     

少数股东权益 988  1012  1059  1146   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 1056  1056  1056  1056   成长能力     

资本公积 3527  3527  3527  3527   营业收入 21.1% 24.2% 20.5% 13.3% 

留存收益 2891  4030  5474  7437   营业利润 74.9% 19.8% 29.1% 43.6% 

归属母公司股东权益 7475  8613  10057  12020   归属于母公司净利 86.6% 30.1% 26.9% 38.2% 

负债和股东权益 25013  29301  33585  37461   获利能力     

      毛利率（%） 25.9% 25.3% 25.2% 27.0% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 6.0% 6.2% 6.6% 8.0% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 12.3% 13.8% 15.0% 17.4% 

经营活动现金流 1315  2522  2617  3276   ROIC（%） 9.1% 9.4% 10.8% 13.1% 

净利润 939  1217  1560  2179   偿债能力     

折旧摊销 707  692  842  946   资产负债率（%） 66.2% 67.2% 66.9% 64.9% 

财务费用 188  216  221  225   净负债比率（%） 195.6% 204.4% 202.1% 184.5% 

投资损失 -68  -76  -92  -104   流动比率 1.16  1.19  1.24  1.32  

营运资金变动 -977  -245  -718  -853   速动比率 0.93  0.94  0.98  1.05  

其他经营现金流 2442  2181  3082  3914   营运能力     

投资活动现金流 -789  -1211  -1219  -1296   总资产周转率 0.63  0.70  0.73  0.73  

资本支出 -676  -1116  -1164  -1213   应收账款周转率 1.79  1.88  1.90  1.86  

长期投资 -114  -138  -138  -178   应付账款周转率 1.94  2.02  1.97  1.89  

其他投资现金流 1  42  82  94   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -503  -356  -430  -534   每股收益 0.89  1.13  1.43  1.98  

短期借款 -97  -150  -150  -150   每股经营现金流 1.25  2.39  2.48  3.10  

长期借款 -509  50  50  50   每股净资产 7.08  8.16  9.53  11.39  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 28  0  0  0   P/E 24.66  26.44  20.83  15.07  

其他筹资现金流 76  -256  -330  -434   P/B 3.10  3.66  3.14  2.62  

现金净增加额 23  954  967  1446   EV/EBITDA 12.42  15.56  12.04  8.71  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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