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三季度产能利用率同比进一步提升，数据中心产品全面布局 
    

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 129.14 亿元，

同比增长 18.82%，实现归母净利润 14.70 亿元，同比增长 15.78%，实现

扣非归母净利润 14.10 亿元，同比增长 17.57%，毛利率为 34.63%，同比-

0.54pct。2025Q3 实现营收 45.67 亿元，同比增长 25.54%，实现归母净利

润 5.06 亿元，同比增长 18.95%，实现扣非归母净利润 4.84 亿元，同比增

长 17.02%。毛利率为 35.35%，同/环比分别-0.60/+0.68pct。 

 2025Q3 产能利用率进一步提升，数据中心产品全面布局 

公司产能利用率情况较好，25Q3 单季度产能利用率同比有进一步提升。数

据中心应用场景中，公司的产品包括继电器、中压、低压成套设备、连接

器、电流传感器等，广泛应用于储能、配电、电源等场景中。随着头部厂

商推动数据中心向直流化、高压化发展，高压直流继电器逐步迎来发展机

遇，其应用场景从前端的储能，到配电，到电源均有应用。此外，公司在

数据中心领域也将持续推进从器件到模块、成套设备、解决方案的发展，

未来的发展空间也有望进一步打开。 

 投资建议 

我们预计 25-27 年收入分别为 163.71/188.92/217.70 亿元；归母净利润

分别为 19.61/22.76/24.82 亿元，对应 PE 分别 24/21/19 倍，维持“买

入”评级。 

 风险提示 
原材料价格上涨风险；公司订单交付不及预期；行业竞争加速风险，继电
器份额扩张不及预期；公司新业务扩张不及预期。 

  
 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 14102  16371  18892  21770 

收入同比（%） 9.1% 16.1% 15.4% 15.2% 

归属母公司净利润 1631  1961  2276  2482 

净利润同比（%） 17.1% 20.2% 16.1% 9.0% 

毛利率（%） 36.2% 36.3% 36.4% 36.5% 

ROE（%） 17.2% 16.5% 16.1% 14.9% 

每股收益（元） 1.56  1.34  1.56  1.70 

P/E 20.40  24.15  20.81  19.08 

P/B 3.49  3.98  3.34  2.84 

EV/EBITDA 9.47  11.41  9.61  8.39 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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投资评级：买入（维持） 

报告日期：          2025-11-10 
 

收盘价（元） 32.45 
近 12 个月最高/最低（元） 38.36/21.58 
总股本（百万股） 1,460 
流通股本（百万股） 1,460 
流通股比例（%） 100 
总市值（亿元） 474 
流通市值（亿元） 474 
   
公司价格与沪深 300 走势比较 
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相关报告 

1.业绩符合预期，全球份额保持领先
2025-08-01 
2.业绩符合预期，全面实施“75+”
战略行稳致远 2025-04-02 
3.全球继电器行业领先企业，行稳致
远 2024-12-29 
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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 12881  16620  19132  23453   营业收入 14102  16371  18892  21770  

现金 3954  6319  7223  9723   营业成本 8996  10423  12008  13831  

应收账款 3271  3862  4457  5136   营业税金及附加 109  126  145  167  

其他应收款 55  63  73  84   销售费用 518  601  694  799  

预付账款 169  211  243  279   管理费用 1435  1573  1836  2141  

存货 3487  3646  4201  4839   财务费用 70  -3  -50  -79  

其他流动资产 1945  2519  2936  3394   资产减值损失 -16  -13  -6  -7  

非流动资产 7784  7849  7750  7471   公允价值变动收益 44  0  0  0  

长期投资 15  15  15  15   投资净收益 -25  -32  -61  0  

固定资产 5254  5429  5410  5173   营业利润 2444  2939  3412  3721  

无形资产 485  520  550  578   营业外收入 5  5  5  5  

其他非流动资产 2030  1885  1775  1705   营业外支出 4  4  4  4  

资产总计 20664  24469  26882  30924   利润总额 2445  2940  3413  3722  

流动负债 4732  5206  4718  5437   所得税 282  339  394  430  

短期借款 1214  1229  123  138   净利润 2163  2601  3019  3292  

应付账款 1693  1878  2163  2492   少数股东损益 532  640  743  810  

其他流动负债 1826  2100  2432  2807   归属母公司净利润 1631  1961  2276  2482  

非流动负债 3390  3685  3567  3598   EBITDA 3492  3959  4477  4839  

长期借款 711  948  831  861   EPS（元） 1.56  1.34  1.56  1.70  

其他非流动负债 2679  2737  2737  2737        

负债合计 8122  8891  8285  9035   主要财务比率     

少数股东权益 3038  3678  4421  5231   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 1043  1460  1460  1460   成长能力     

资本公积 0  0  0  0   营业收入 9.1% 16.1% 15.4% 15.2% 

留存收益 8461  10440  12716  15199   营业利润 8.6% 20.2% 16.1% 9.1% 

归属母公司股东权 9504  11900  14176  16658   归属于母公司净利 17.1% 20.2% 16.1% 9.0% 

负债和股东权益 20664  24469  26882  30924   获利能力     

      毛利率（%） 36.2% 36.3% 36.4% 36.5% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 11.6% 12.0% 12.0% 11.4% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 17.2% 16.5% 16.1% 14.9% 

经营活动现金流 2235  2786  3225  3378   ROIC（%） 13.4% 13.2% 13.8% 13.0% 

净利润 2163  2601  3019  3292   偿债能力     

折旧摊销 1019  1022  1115  1196   资产负债率（%） 39.3% 36.3% 30.8% 29.2% 

财务费用 118  56  45  30   净负债比率（%） 64.8% 57.1% 44.6% 41.3% 

投资损失 25  32  61  0   流动比率 2.72  3.19  4.06  4.31  

营运资金变动 -1038  -939  -1019  -1145   速动比率 1.91  2.39  3.03  3.28  

其他经营现金流 3149  3554  4042  4443   营运能力     

投资活动现金流 -2210  -1143  -1081  -922   总资产周转率 0.73  0.73  0.74  0.75  

资本支出 -1157  -1110  -1001  -905   应收账款周转率 4.43  4.59  4.54  4.54  

长期投资 -1050  3  3  3   应付账款周转率 5.80  5.84  5.94  5.94  

其他投资现金流 -4  -36  -83  -20   每股指标（元）     

筹资活动现金流 111  712  -1239  43   每股收益 1.56  1.34  1.56  1.70  

短期借款 1171  15  -1106  15   每股经营现金流 1.53  1.91  2.21  2.31  

长期借款 592  237  -117  31   每股净资产 9.12  8.15  9.71  11.41  

普通股增加 0  417  0  0   估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0   P/E 20.40  24.15  20.81  19.08  

其他筹资现金流 -1652  43  -16  -3   P/B 3.49  3.98  3.34  2.84  

现金净增加额 122  2365  904  2499   EV/EBITDA 9.47  11.41  9.61  8.39  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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分析师：张志邦，华安证券电新行业首席分析师，香港中文大学金融学硕士，5 年卖方行业研究经验。  
分析师：郑洋，华安证券电新行业分析师。 
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以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 
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