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总市值（亿元） 687.88 
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正泰电器(601877.SH)   

传统主业稳步增长，积极把握高成长细分市

场 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2025年三季报，2025年前三季度，公司实现营收 463.96亿元，同比

下降 0.03%，实现归母净利润 41.79 亿元，同比增长 19.49%，实现扣非归母净利润

38.05亿元，同比增长 13.29%。其中 2025年第三季度，公司实现营收 167.77亿元，

同比下降 3.70%，实现归母净利润 16.25 亿元，同比增长 3.12%，实现扣非归母净利

润 12.73亿元，同比下降 12.19%。 

⚫ 深耕智慧电力能效和新能源产业，公司新能源业务稳健增长。截至 2025 年 9 月 30

日，公司持有光伏电站装机容量 27510MW，同比增加 6800MW，其中户用光伏电站

装机容量 24592MW，同比增加 6214MW。公司以“价值场景重构”与“渠道能力建

设”为双引擎，户用光伏业务覆盖超过 2000个区县，保持国内领先地位。同时公司加

快多元化拓展，积极推动海外业务突破，打造新的成长动能。 

⚫ 海外业务纵深发力，积极把握数据中心等高成长市场。低压电器领域，公司积极发力

海外市场，巩固欧洲核心市场的同时，全力拓展亚太、西亚非区域市场，培育发展北

美、拉美等区域市场。在新兴应用领域，公司积极把握数据中心成长机遇，在亚太获

得淡马锡、华为等数据中心标志性项目，北美深耕美国数据中心市场，实现标杆项目

突破。得益于海外云厂商资本开支的快速增长，北美数据中心低压电器需求快速成

长；同时由于芯片功率的不断提升，以及单柜芯片数量的增加，数据中心供电直流

化、高压化的发展趋势逐步明确，断路器等设备价值量有望提升，海外数据中心需求

预计量价齐升，不断拓宽成长天花板。 

⚫ 美国数据中心电力紧张有望带动光储需求，逆变器业务未来可期。正泰电源在北美市

场成功实现地面电站组串式逆变器和储能系统市场拓展，连续多年保持北美三相组串

逆变器出货量第一。8 月美国最大电网运营商 PJM 互联公司的独立监管机构

Monitoring Analytics发布报告，称 PJM当前及在可预见的未来内的供电能力均无法满

足大型数据中心的电力需求，数据中心快速增长的电力消耗对美国电网系统构成显著

压力，光储系统是重要的备选电源，需求有望受益增长。 

⚫ 投资建议：预计公司 2025-2027年归母净利润 49.15/57.17/64.57亿元，以 2025年 11

月 13日收盘价计算，对应市盈率为 14.0/12.0/10.7倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求不及预期；上游材料价格上涨超预期；公司海外拓展不及预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 64519 64135 66836 72018 

同比增长 12.7% -0.6% 4.2% 7.8% 

归母净利润（百万元） 3874 4915 5717 6457 

同比增长 5.1% 26.9% 16.3% 12.9% 

毛利率 23.5% 24.8% 25.7% 25.9% 

ROE 9.2% 11.0% 11.8% 12.3% 

每股收益（元） 1.80 2.29 2.66 3.00 

市盈率 17.8 14.0 12.0 10.7 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

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 81361 91998 101508 113308  营业总收入 64519 64135 66836 72018 

货币资金 12182 23624 31112 37898  营业成本 49355 48253 49686 53398 

交易性金融资产 6 6 6 6  税金及附加 477 475 495 533 

应收票据及应收账款 16991 16675 17187 18355  销售费用 2644 2501 2540 2665 

预付款项 1189 1158 1192 1282  管理费用 2334 2309 2339 2449 

存货 44561 44182 45446 48799  研发费用 1267 1219 1203 1224 

其他 6431 6353 6564 6969  财务费用 1890 1263 1176 1129 

非流动资产 56721 56485 54616 52600  投资收益 794 641 668 720 

长期股权投资 5867 5917 5967 6017  公允价值变动收益 45 0 0 0 

固定资产 27381 26036 24598 23017  信用减值损失 -503 -250 -200 -200 

在建工程 1878 2078 2278 2478  资产减值损失 -561 -200 -150 -150 

无形资产 974 1080 1081 1076  营业利润 6816 8789 10216 11531 

商誉 512 512 512 512  营业外收支 -50 -50 -50 -50 

其他 20109 20863 20181 19500  利润总额 6766 8739 10166 11481 

资产总计 138081 148483 156124 165908  所得税  1557 2097 2440 2755 

流动负债 56753 58197 59861 62913  净利润  5209 6641 7726 8726 

短期借款 11827 12327 12827 13327  少数股东损益 1335 1727 2009 2269 

应付票据及应付账款 20070 19703 20289 21804  归属母公司净利润 3874 4915 5717 6457 

其他 24856 26167 26745 27782  EPS(元) 1.80 2.29 2.66 3.00 

非流动负债 30621 35412 35562 35712   

长期借款 12427 12377 12327 12277  主要财务比率  

其他 18194 23035 23235 23435  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 87375 93609 95423 98625  成长性     

股本 2149 2149 2149 2149  营业总收入增长率 12.7% -0.6% 4.2% 7.8% 

未分配利润 26421 28937 31898 35243  营业利润增长率 4.1% 28.9% 16.2% 12.9% 

少数股东权益 8601 10328 12337 14605  归母净利润增长率 5.1% 26.9% 16.3% 12.9% 

股东权益合计 50707 54873 60701 67283  盈利能力     

负债及权益合计 138081 148483 156124 165908  毛利率 23.5% 24.8% 25.7% 25.9% 

  归母净利率 6.0% 7.7% 8.6% 9.0% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 9.2% 11.0% 11.8% 12.3% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 3874 4915 5717 6457  资产负债率 63.3% 63.0% 61.1% 59.4% 

折旧和摊销 2409 3166 3319 3466  流动比率 1.43 1.58 1.70 1.80 

营运资金的变动 5834 840 -1108 -2712  速动比率 0.59 0.76 0.88 0.97 

经营活动产生现金流

量 
15202 11883 11081 10599  营运能力     

资本支出 -2881 -1450 -1350 -1350  资产周转率 49.8% 44.8% 43.9% 44.7% 

长期投资 -1958 -200 -100 -100  每股资料(元)     

投资活动产生现金流

量 
-3823 -2546 -932 -880  每股收益 1.80 2.29 2.66 3.00 

债权融资 -1105 5879 650 650  每股经营现金 7.07 5.53 5.16 4.93 

股权融资 141 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流

量 
-11068 2134 -2661 -2934  PE 17.8 14.0 12.0 10.7 

现金净变动 110 11442 7488 6786  PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准

为报告发布日后的12个月内公司股价（或行

业指数）相对同期相关证券市场代表性指数

的涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数

为基准；北交所市场以北证50指数为基准；

新三板市场以三板成指为基准；香港市场以

恒生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳

斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大

不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意
见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资

收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户

发布的本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何

人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、

财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不

对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，

过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保

持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何

所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不

一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资

业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或

法规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民

（1934年美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司

事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
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