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  强烈推荐（维持） 

变压器全球产能陆续落地，加快直接出海步伐 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：NA 

当前股价：32.8 元 

 

公司是专业人士创业，主业从照明迭代至新能源变压器，一直以来面向海外终端市场为主。

近几年基于对客户需求的精准捕捉，积极进行全球化产能、渠道布局，泰国、美国、墨西哥

工厂逐步落地。欧美正大力推进能源转型、电网现代化及 AIDC 建设，配套变压器需求预计

将持续增长，公司具备出海基因且数字化产能领先，后续经营规模、盈利水平可能迎来突破。 

❑ 变压器全球产能陆续落地，有助于海外市场开拓。公司目前主业为新能源、

工业控制、配电变压器等能源类产品，收入占比超 70%，其中新能源占比超

50%。由于新能源配套变压器以间接出海为主，能源类产品海外直销占比仅

约 15%。近几年公司前瞻布局海外变压器产能，泰国、美国、墨西哥三大基

地整体产值超 30 亿元，加上国内江西和安徽基地，整体产值超 80 亿元。公

司产能优势明显，未来海外业务规模预计有较大提升空间。 

❑ 新能源业务中储能增长较快，且客户愈发多元，预计驱动盈利改善。公司新

能源业务过去主要给大客户配套光伏变压器，今年以来储能增长迅速，客户

也趋向多元化，大客户占比降低，毛利率逐季改善。公司泰国工厂供应链配

套齐全，是面向北美市场的稀缺产能，除了配套大客户泰国工厂，也将积极

拓展北美直销客户，新能源直接出海比例及毛利率预计持续提升。 

❑ AIDC 建设催生配电变压器增量需求，公司产品已进入美国数据中心。数据中

心是配电变压器的重要增量场景，我们测算 2027 年美国 AIDC 配变市场规模

约 75 亿元（考虑 80%负荷率，如果 2N 配比规模更大）。公司通过绑定本土

合作伙伴迅速切入，订单增长明显。公司目前主要提供油浸式变压器，干变

正在认证，未来品类更加齐全，有助于进一步打开市场。美国数据中心对配

变的可靠性、交期要求较高，定价也更高，预计将提升公司整体盈利水平。 

❑ 北美配网变压器需求空间大，公司本土工厂落地提升竞争力。美国配网升级

改造需求迫切，以 AEP 为代表的头部运营商未来五年对配网投资计划提升

29%。我们测算 2027 年美国配网变压器市场规模约 700 亿元。美国配变竞

争比较充分，但是定价高于非美市场，是公司全球化业务布局的重要一环。

公司美国德州沃斯堡工厂已于 10 月开业，在服务响应速度方面具有优势，同

时有助于规避潜在贸易风险，提升开拓北美市场的竞争力。 

❑ 投资建议：海外储能、数据中心、配电等场景变压器需求强劲，公司全球产能持

续落地，海外收入占比及盈利水平预计持续提升，预计 2026/2027 年归母净利润

分别 5.0/7.2 亿元。维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：储能、数据中心、电网投资需求不及预期；原材料涨价；贸易风险等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 3630 4639 5752 7535 9494 

同比增长 29% 28% 24% 31% 26% 

营业利润(百万元) 227 348 305 573 847 

同比增长 14% 53% -12% 88% 48% 

归母净利润(百万元) 209 293 271 501 724 

同比增长 9% 40% -7% 84% 45% 

每股收益(元) 0.49 0.69 0.64 1.18 1.71 

PE 66.3 47.5 51.2 27.7 19.2 

PB 4.5 4.3 3.6 3.3 2.9  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 423 

已上市流通股（百万股） 376 

总市值（十亿元） 13.9 

流通市值（十亿元） 12.3 

每股净资产（MRQ） 8.9 

ROE（TTM） 6.9 

资产负债率 54.7% 

主要股东 佛山市麦格斯投资有限公司 

主要股东持股比例 29.03% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 104 101 

相对表现 7 87 87 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《伊戈尔（002922）—Q3 盈利继

续改善，海外数据中心和配电展望积

极》2025-11-03 

2、《伊戈尔（002922）—Q2 业绩拐

点已现，海外数据中心和配电有望成

新动能》2025-09-07 

3、《伊戈尔（002922）—新能源业务

快速增长，海外市场拓展成效显著》
2024-09-10  
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1、变压器全球产能逐步落地，助力海外市场开拓 

公司成立于 1999 年，从照明业务（LED 驱动电源、灯具）起步，并逐步拓展至

工业控制变压器、新能源磁性器件/变压器、特种变压器、配电变压器、车载电

感/电源等领域，变压器产品涵盖油浸式、干式、箱变和移相变等完整体系。 

图 1 公司基本情况及业务范围 

c   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司官网、招商证券 

公司出海较早。公司从 2000 年开始陆续在美国、德国、日本、新加坡、马来西

亚、泰国、墨西哥等地设立分支机构及销售网络，海外收入占比最高达 60%+，

后随着新能源业务收入占比提升（间接出海），海外占比降至 30%左右。 

2020 年能源产品收入首次超过照明业务，收入占比约 49%，2023 年超 70%，

其中新能源产品收入占比超 50%。 

➢ 照明电源、灯具：家居照明领域，客户主要包括欧洲宜家、澳洲 SUL、美

国 Kichler 等；商业照明领域，客户涵盖欧洲、澳洲及东南亚知名灯饰厂商，

包括飞利浦、欧司朗、TRELUX 等。 

➢ 工业电源/变压器：主要应用于节能、环保型设备以及医疗、安防、数据中

心等设备的配套，客户主要是国际、国内一流的工业控制设备制造商，如日

立、明电舍、博世、罗克韦尔、施耐德等。 

➢ 新能源电感/变压器：2018 年前后审时度势，切入新能源领域，绑定阳光等

头部逆变器企业，是国内较早进入美国、日本、欧盟的厂商。 

➢ 配电变压器：出口为主，2024 年中南美、非洲、东南亚等市场已经起量，

2025 年逐步切入北美市场。 
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从产品出海到产能出海，预计带动变压器海外直销占比提升。公司近几年前瞻布

局海外变压器产能，2024 年以来泰国、美国工厂陆续建成投产，墨西哥工厂预

计 2026 年投产，海外整体产值预计超 30 亿元。公司过去主要跟着大客户出海，

近两年拓展了国内其他新能源客户，且海外直销客户也有明显增长，客户结构逐

步多元化，大客户比例下降。 

图 2 公司产能情况（按产品划分） 

 

资料来源：公司官网、招商证券 

表 1：公司变压器产能情况（按生产基地划分） 

公司生产基地 产值估计 亿元 月产能 台 主要产品（油/干变） 建设状态 

海外基地 30    

美国德州沃斯堡 4-5 200 配变等 25H1 投产，10 月开业仪式 

泰国一/三期 15 700 新能源升压变等 
24 年 9 月投产，已达产；24 年 10

月拿地，预计 25Q4 达产 

泰国二期 2-3 — 配变、特种变等 预计 26Q1 达产  

墨西哥 3.0 工厂 10 500 新能源升压变等 预计 26H1 达产  

海外其他（港股 IPO） — —   

国内基地 50    

江西吉安一二期 20  新能源变、配变、工控 23 年投产，24 年满产 

江西吉安三期 2.0 工厂 20  数据中心、新能源变等 24 年开工，25H2 投产 

安徽淮南 10  新能源变等 24 年 6 月投产，8 月达产 

资料来源：公司官网及公众号（结合研究员测算）、招商证券；注：公司近期发布了《关于筹

划发行 H 股的提示性公告》，主要目的是为进一步推进公司国际化战略、提升公司国际形象及

综合竞争力，具体方案尚未落地。 

图 3：伊戈尔美国工厂  图 4：伊戈尔泰国工厂 

 

 

 

资料来源：公司公众号、招商证券  资料来源：公司视频号、招商证券 
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表 2：公司海外收入（单位：亿元）占比及结构 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总收入 28 36 46 58 75 95 

yoy 27% 29% 28% 24% 31% 26% 

海外收入（直接）  9 10 14 21 41 53 

占比 33% 27% 29% 36% 54% 56% 

yoy 19% 7% 39% 54% 95% 31% 

新能源变压器 1.1 2.4 4.9 10 25 31 

占比 3.9% 6.6% 10.6% 17% 33% 33% 

工业控制变压器 2.9 2.3 2.2 4.7 9.2 15.5 

占比 10% 6% 5% 8% 12% 16% 

照明类 5.1 4.6 5.9 6.2 6.5 6.8 

占比 18.1% 12.7% 12.7% 11% 9% 7% 

资料来源：公司公告、招商证券；注：新能源包括光伏升压变、光伏逆变高频电感、箱式变压

器、储能产品和配电变压器等；25-27 年预测工业控制包括数据中心；新能源变压器 26/27 年

含大客户泰国收入。 

2、欧美储能高景气，公司储能配套变压器快速增长 

欧美表前储能装机高景气，配套变压器需求随之增长。随着新能源、AIDC 等波

动性电源及负荷大比例接入电网，配置储能的必要性提升，我们预计未来几年欧

美表前储能将维持高景气。按照 0.15 元/W 均价测算，2027 年配套变压器的市

场空间超 50 亿元。 

新能源客户结构愈发多元，毛利率有望改善。跟随新能源客户出海是公司基本盘，

2024 年大客户收入占比最高曾超 40%，但是毛利率承压。公司积极开拓国内其

他新能源客户，2025 年大客户占比预计降至 25%以下，毛利率持续改善。 

泰国工厂助力北美直销客户开拓，定价和毛利率预计更高。公司泰国工厂产能主

要面向北美市场，较为稀缺，有助于公司拓展直销客户（系统集成商、EPC 企

业等）。随着泰国工厂产能释放，公司直接出海比例将持续提升，毛利率也将明

显优化。 

图 5：美国表前储能装机（单位：GW）  图 6：欧洲表前储能装机（单位：GW） 

 

 

 
资料来源：Woodmac、招商证券预测  资料来源：LCP Delta、ESE、招商证券预测 
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图 7：全球电化学储能系统集成商竞争格局-2023 年  图 8：全球电化学储能系统集成商竞争格局-2024 年 

 

 

 
资料来源：Woodmac、招商证券  资料来源：Woodmac、招商证券 

 

3、AIDC 催生配变增量需求，公司绑定合作伙伴顺利切入 

AIDC 建设催生配电变压器增量需求。以建设进度和体量最大的北美市场为例，

预计 2027 年 AIDC 新增容量将达到 24GW，考虑 80%左右的负荷率，配电变压

器新增需求预计 30GW。按照 0.25 元/W 单价测算，北美 AIDC 配电变压器市场

规模约 75 亿元。 

公司绑定合作伙伴，切入美国数据中心。数据中心客户对电力设备可靠性、交期

要求高于传统工业客户。公司通过绑定具有品牌力的合作伙伴切入美国数据中心，

且积极开拓其他客户，订单增速较快。产品方面，公司目前主要提供油浸式变压

器，干变正在认证中，未来品类将更加齐全。 

表 3：北美 AIDC 配电变压器市场空间测算 

 2027 年 

北美 AIDC 新增装机假设 GW 24 

AIDC 配变需求（考虑 80%负荷率）GW 30 

单位价格 元/W 0.25 

AIDC 配变市场空间 亿元 75 

资料来源：招商证券；注：变压器容量单位为 GVA，为方便测算，此处统一用有功单位 

图 9：增强型数据中心三相箱变 

 
 

 

资料来源：伊顿官网、招商证券 
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4、北美配网投资上行，公司本土工厂助力市场开拓 

美国配网改造升级需求迫切，运营商对配网的资本开支有明显提升。以 AEP 为

例，其拥有美国最大的输电系统（4 万英里输电线路），并运营配电线路超过 22.5

万英里。根据其 2026-2030 年投资计划，配网资本开支预计 173 亿美元，年均

约 35 亿美元，比此前 2025-2029 年计划同比增长 29%。配网投资主要用于系统

升级、电网现代化改造等来提升用电可靠性。 

2027 年美国配电变压器市场规模预计约 700 亿元。2024 年美国配电变压器进口

金额约 280 亿元，连续三年实现高增长。2025 年进口增速出现下滑，预计与美

国本土供应能力逐步恢复有关。假设 40%本土供应能力及 15%进口复合增速，

测算 2027 年美国配电变压器市场规模约 700 亿元。 

北美配电市场竞争比较充分，公司本土工厂落地有助于市场开拓。北美本土配电

变压器竞争格局较为分散，既包括伊顿、GEV 等大型电气装备企业，也包括众

多专业化小工厂。公司美国德州沃斯堡工厂已于 10 月开业，主要生产配电变压

器及相关产品。本土工厂能够提升服务客户的响应速度与灵活性，同时有效规避

潜在贸易与物流风险，为开拓北美配电市场夯实基础。 

表 4：AEP 配网资本开支 

单位：亿美元 2023-2027 2024-2028 2025-2029 2026-2030 

配网资本开支 108 113 134 173 

年均 亿美元 21.6 22.6 26.8 34.6 
yoy 
 

 5% 19% 29% 

资料来源：AEP 公司公告、招商证券 

图 10：EVERSOURCE ENERGY 电力配网资本开支  图 11：EDISON INTL 配网资本开支 

 

 

 
资料来源：EVERSOURCE 公司公告、招商证券  资料来源：EDISON 公司公告、招商证券 

 

表 5：美国配网变压器市场空间测算 

 2024 2027E 

进口金额 亿元 278 423 

yoy 32% 15%复合增速 

1）其他变压器 148  

2）液体变压器-650kVA 以下 110  

3）液体变压器-[650kVA，10MVA] 100（20%）  

美国本土供应比例 25% 40% 

美国配变市场规模 亿元 371 705 

资料来源：海关数据、Woodmac、招商证券；注释：假设第三类 20%用于配网，其余为新能

源、数据中心等大容量场景 



 

敬请阅读末页的重要说明   7 

 公司深度报告 

5、投资建议 

海外储能、数据中心、配电等场景变压器需求强劲，公司全球产能持续落地，海外

收入占比及盈利水平预计持续提升。预计 2026/2027年归母净利润分别 5.0/7.2亿元。

维持“强烈推荐”评级。 

上述盈利预测基于如下假设：1）主业能源产品包括新能源变压器/电感、配电变压器、

传统工业控制变压器、数据中心变压器等，预计 2026/2027 收入同增 39%/30%，毛

利率逐年提升，分别 21.3%/23.2%；2）照明类业务收入、毛利率基本保持稳定；3）

其他主要是孵化类业务，预计收入保持 24%左右增速。 

表 6：公司业务拆分及预测 

 2024 2025E 2026E 2027E 

收入 46 58 75 95 

yoy 28% 24% 31% 26% 

毛利率 20.4% 19.0% 21.1% 22.6% 

能源产品 34 44 60 78 

yoy 28% 29% 39% 30% 

毛利率 20.5% 19.0% 21.3% 23.2% 

照明类 9.8 10.3 10.6 10.9 

yoy 21% 5% 3% 3% 

毛利率 21% 21% 21% 21% 

其他 2.9 3.7 4.5 5.6 

yoy 52% 25% 24% 24% 

毛利率 22.6% 18.0% 18.0% 18.0% 

资料来源：公司公告、招商证券 

图 12：伊戈尔历史 PE Band  图 13：伊戈尔历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

6、风险提示 

1、 下游投资需求不及预期:公司海外业务与储能、数据中心、电网投资有较强相关性，

如果下游需求不及预期，公司变压器的订单将受到影响； 

2、原材料涨价：公司变压器原材料主要是铜、钢等，上游涨价可能对盈利产生影响； 

3、贸易风险：公司美国、欧洲销售比例正在提升，贸易风险会对公司收入、盈利水

平产生较大影响等。 
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参考报告： 

伊戈尔（002922）—Q3 盈利继续改善，海外数据中心和配电展望积极 2025-11-3 

伊戈尔（002922）—Q2 业绩拐点已现，海外数据中心和配电有望成新动能
2025-9-7 

伊戈尔（002922）—新能源业务快速增长，海外市场拓展成效显著 2024-9-10 

伊戈尔（002922）—变压器出海进度领先，产能与渠道扩张加速 2024-6-19 

电力设备系列报告（24）—北美与国内变压器市场的需求与要求都在提升
2024-4-22 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3659 4212 4845 6320 7891 

现金 668 763 546 720 864 

交易性投资 531 0 0 0 0 

应收票据 128 287 355 466 587 

应收款项 1210 1801 2234 2926 3687 

其它应收款 34 45 55 72 91 

存货 483 733 932 1189 1470 

其他 604 583 723 947 1192 

非流动资产 1637 3186 4324 4666 4897 

长期股权投资 19 19 19 19 19 

固定资产 905 1361 2520 2879 3126 

无形资产商誉 151 188 169 152 137 

其他 563 1618 1617 1616 1615 

资产总计 5296 7398 9169 10986 12788 

流动负债 1920 3528 4672 6082 7340 

短期借款 242 1757 2425 3273 3918 

应付账款 1360 1292 1771 2259 2793 

预收账款 22 30 38 48 59 

其他 296 449 439 501 570 

长期负债 271 643 643 643 643 

长期借款 196 471 471 471 471 

其他 75 172 172 172 172 

负债合计 2191 4171 5315 6725 7983 

股本 391 392 423 423 423 

资本公积金 1935 1894 2329 2329 2329 

留存收益 766 917 1071 1463 1987 

少数股东权益 12 24 31 46 66 

归属于母公司所有者权益 3093 3203 3823 4215 4739 

负债及权益合计 5296 7398 9169 10986 12788     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 174 179 133 50 246 

净利润 217 301 279 515 744 

折旧摊销 78 96 148 254 286 

财务费用 23 43 40 45 57 

投资收益 (4) (17) (30) (30) (30) 

营运资金变动 (122) (243) (326) (749) (825) 

其它 (18) (0) 21 15 15 

投资活动现金流 (1027) (1121) (1270) (570) (490) 

资本支出 (550) (1748) (1300) (600) (520) 

其他投资 (477) 627 30 30 30 

筹资活动现金流 1145 873 920 695 388 

借款变动 11 954 612 848 645 

普通股增加 92 1 31 0 0 

资本公积增加 1106 (42) 435 0 0 

股利分配 (75) (117) (118) (109) (200) 

其他 11 77 (40) (45) (57) 

现金净增加额 292 (69) (218) 174 144     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3630 4639 5752 7535 9494 

营业成本 2819 3695 4659 5945 7349 

营业税金及附加 18 24 30 39 50 

营业费用 97 110 150 192 242 

管理费用 206 278 316 411 517 

研发费用 186 191 262 339 427 

财务费用 13 24 40 45 57 

资产减值损失 (79) (16) (20) (20) (35) 

公允价值变动收益 (15) (0) 0 0 0 

其他收益 26 31 30 30 30 

投资收益 4 17 0 0 0 

营业利润 227 348 305 573 847 

营业外收入 3 2 2 2 2 

营业外支出 3 4 4 4 4 

利润总额 227 347 303 572 846 

所得税 9 46 24 57 102 

少数股东损益 8 8 8 14 21 

归属于母公司净利润 209 293 271 501 724     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 29% 28% 24% 31% 26% 

营业利润 14% 53% -12% 88% 48% 

归母净利润 9% 40% -7% 84% 45% 

获利能力      

毛利率 22.3% 20.4% 19.0% 21.1% 22.6% 

净利率 5.8% 6.3% 4.7% 6.6% 7.6% 

ROE 8.6% 9.3% 7.7% 12.5% 16.2% 

ROIC 8.1% 7.1% 5.2% 7.5% 9.3% 

偿债能力      

资产负债率 41.4% 56.4% 58.0% 61.2% 62.4% 

净负债比率 8.6% 30.9% 31.6% 34.1% 34.3% 

流动比率 1.9 1.2 1.0 1.0 1.1 

速动比率 1.7 1.0 0.8 0.8 0.9 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8 

存货周转率 6.6 6.1 5.6 5.6 5.5 

应收账款周转率 2.9 2.7 2.5 2.5 2.5 

应付账款周转率 2.4 2.8 3.0 3.0 2.9 

每股资料(元)      

EPS 0.49 0.69 0.64 1.18 1.71 

每股经营净现金 0.41 0.42 0.31 0.12 0.58 

每股净资产 7.31 7.57 9.03 9.96 11.19 

每股股利 0.28 0.28 0.26 0.47 0.68 

估值比率      

PE 66.3 47.5 51.2 27.7 19.2 

PB 4.5 4.3 3.6 3.3 2.9 

EV/EBITDA 60.5 40.8 37.9 21.4 15.7     
资料来源：公司数据、招商证券  



 

敬请阅读末页的重要说明   10 

 公司深度报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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