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欧陆通（300870.SZ） 

25Q3 业绩维持高速增长，积极把握国产替代机遇 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,870 3,798 4,597 5,513 6,536 

增长率 yoy（%） 6.2 32.3 21.1 19.9 18.6 

归母净利润（百万元） 196 268 331 458 550 

增长率 yoy（%） 116.5 36.9 23.5 38.5 19.9 

ROE（%） 10.5 12.4 13.6 16.0 16.3 

EPS 最新摊薄（元） 1.78 2.44 3.01 4.17 5.00 

P/E（倍） 100.0 73.0 59.1 42.7 35.6 

P/B（倍） 10.5 9.4 8.3 7.1 6.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：10 月 29 日，公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度，公司实现

营业收入 33.87 亿元，同比增长 27.16%；实现归母净利润 2.22 亿元，同比

增长 41.53%；实现扣非后归母净利润 2.10 亿元，同比增长 48.53%。 

净利润实现稳步增长，积极拓展海外业务。2025 年 Q3 单季度，公司实现营

业收入 12.67 亿元，同比增长 19.00%，环比增长 2.81%；实现归母净利润

0.88 亿元，同比增长 25.15%，环比增长 4.54%；实现扣非后归母净利润 0.83

亿元，同比增长 31.42%，环比增长 2.14%。利润端，公司前三季度毛利率

为 20.47%，同比下降 0.80pct。其中第三季度毛利率为 20.76%，同比下降

1.02pct，环比下降 0.41pct。费用端，公司前三季度费用总额为 4.09 亿元，

同比增加 22.98%，费用率为 12.06%，同比下降 0.41pct。其中第三季度费

用总额为 1.53 亿元，同比增加 19.17%，费用率为 12.11%，同比增加 0.02pct。

公司持续积极拓展海外业务，已在中国台湾、美国设立业务拓展团队，持续

推进导入包括服务器厂商、头部云厂商等各类型海外客户，进一步开拓全球

市场。 

研发投入不断加大，持续围绕高功率产品布局。2025 年前三季度，公司发生

研发费用 2.11 亿元，同比增长 38.31%，研发费用率为 6.22%，同比增加

0.50pct。在服务器电源产品及解决方案上，公司已推出了包括 3,200W 钛金

M-CRPS 服 务 器 电 源 、 1,300W-3,600W 钛 金 CRPS 服 务 器 电 源 、

3,300W-5,500W 钛金和超钛金 GPU 服务器电源、浸没式液冷服务器电源及

机架式电源（PowerShelf）解决方案等核心产品，研发技术和产品处于领先

水平。公司已陆续为浪潮信息、富士康、华勤、联想、中兴、新华三等国内

知名服务器系统厂商出货，公司也同步与国内头部互联网企业等终端客户保

持紧密合作，综合实力获得了客户的高度认可。未来公司将围绕高功率、高

功率密度、高效率、第三代半导体应用、高效液冷兼容设计、独立电源柜（side 

car）、高压直流输入等核心服务器电源（PSU）技术方向进行布局，以领先的

技术和丰富的产品为行业客户提供高性能的服务器供电方案。我们认为，随

着公司持续紧密跟踪服务器产业升级趋势和 AI产业增长机遇，积极把握国产

替代机会，公司数据中心电源业务有望持续增长。 

盈利预测与投资评级：我们预测公司 2025-2027 年 归母净利润为

3.31/4.58/5.50 亿元，当前股价对应 PE 分别为 59/43/36 倍，基于 AI产业发
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股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 11 月 14 日收盘价（元） 178.13 

总市值（百万元） 19,568.37 

流通市值（百万元） 19,568.37 

总股本（百万股） 109.85 

流通股本（百万股） 109.85 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,338.28   

股价走势 
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展带动电源产品市场景气度持续提升，公司数据中心电源业务持续拓展，我

们看好公司未来业绩稳健增长，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观市场经济风险，原材料价格波动风险，汇率波动风险，毛利

率下降风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 2176 3510 3680 4868 5122  营业收入 2870 3798 4597 5513 6536 

现金 669 1026 1243 1490 1767  营业成本 2304 2986 3492 4159 4999 

应收票据及应收账款 1053 1541 1421 2229 2083  营业税金及附加 18 21 24 31 36 

其他应收款 74 32 96 58 125  销售费用 72 88 131 117 129 

预付账款 3 2 4 4 6  管理费用 152 156 261 267 262 

存货 336 465 472 644 697  研发费用 230 213 414 438 459 

其他流动资产 40 444 444 444 444  财务费用 8 -14 -1 -48 -15 

非流动资产 1574 1812 2009 2249 2483  资产和信用减值损失 -28 -46 -43 -55 -67 

长期股权投资 95 77 70 61 49  其他收益 19 23 20 19 20 

固定资产 1014 961 1151 1393 1646  公允价值变动收益 0 1 0 1 1 

无形资产 72 69 75 76 74  投资净收益 134 -24 119 5 1 

其他非流动资产 393 706 713 719 713  资产处置收益 0.1 0.7 -0.02 -0.01 0.2 

资产总计 3750 5322 5689 7117 7605  营业利润 211 302 373 518 621 

流动负债 1529 2266 2449 3532 3584  营业外收入 1 3 2 2 2 

短期借款 115 237 266 855 477  营业外支出 1 4 1 1 1 

应付票据及应付账款 1206 1723 1784 2260 2668  利润总额 211 300 374 519 622 

其他流动负债 207 306 399 417 439  所得税 17 32 42 59 70 

非流动负债 365 886 766 654 538  净利润 194 268 332 460 552 

长期借款 320 762 643 530 415  少数股东损益 -2 0 1 2 2 

其他非流动负债 45 123 123 123 123  归属母公司净利润 196 268 331 458 550 

负债合计 1893 3152 3215 4185 4122  EBITDA 330 433 510 693 826 

少数股东权益 -1 -0.5 0.68 3 5  EPS（元/股） 1.78 2.44 3.01 4.17 5.00 

股本 101 101 110 110 110        

资本公积 1090 1107 1107 1107 1107  主要财务比率      

留存收益 725 929 1209 1594 2046  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1857 2171 2473 2929 3478  成长能力      

负债和股东权益 3750 5322 5689 7117 7605  营业收入（%） 6.2 32.3 21.1 19.9 18.6 

       营业利润（%） 96.3 42.9 23.6 38.8 19.9 

       归属母公司净利润（%） 116.5 36.9 23.5 38.5 19.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.7 21.4 24.1 24.6 23.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.8 7.1 7.2 8.3 8.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 10.5 12.4 13.6 16.0 16.3 

经营活动现金流 392 397 471 134 1200  ROIC（%） 8.9 8.5 9.6 10.7 12.6 

净利润 194 268 332 460 552  偿债能力      

折旧摊销 103 121 125 156 191  资产负债率（%） 50.5 59.2 56.5 58.8 54.2 

财务费用 8 -14 -1 -48 -15  净负债比率（%） -9.7 3.4 -5.9 3.4 -19.5 

投资损失 -134 24 -119 -5 -1  流动比率 1.4 1.5 1.5 1.4 1.4 

营运资金变动 113 -72 92 -483 407  速动比率 1.2 1.3 1.3 1.2 1.2 

其他经营现金流 109 68 42 54 66  营运能力      

投资活动现金流 -170 -627 -202 -391 -422  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

资本支出 289 294 329 406 436  应收账款周转率 3.4 3.3 3.3 3.3 3.3 

长期投资 0 44 7 9 11  应付账款周转率 3.3 3.0 2.9 3.1 3.0 

其他投资现金流 118 -377 119 5 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -134 558 -82 -84 -123  每股收益（最新摊薄） 1.78 2.44 3.01 4.17 5.00 

短期借款 -85 122 30 589 -378  每股经营现金流（最新摊薄） 3.57 3.61 4.29 1.22 10.92 

长期借款 58 443 -120 -112 -116  每股净资产（最新摊薄） 16.91 18.88 21.34 25.23 29.90 

普通股增加 -1 0 9 0 0  估值比率      

资本公积增加 26 17 0 0 0  P/E 100.0 73.0 59.12 42.68 35.60 

其他筹资现金流 -131 -24 -1 -561 371  P/B 10.5 9.4 8.3 7.1 6.0 

现金净增加额 90 347 187 -341 655  EV/EBITDA 58.7 44.6 37.4 27.9 22.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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