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电力设备

ABB 合资工厂产能持续爬坡，储能业务
快速增长
——威腾电气（688226.SH）首次覆盖

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

0.39 /1.46/2.21 亿元，对应 PE 为 182/49/32 倍。考虑 AIDC 装机旺盛推动供电系统需求，
ABB 合资工厂产能持续爬坡，公司在母线行业海外市场盈利能力较好，且积极开展新业务切
入高成长赛道，业绩有望持续改善，公司 2026 年 PE 低于可比公司均值，给予“买入”评级。

 行业与公司情况：1）概况：公司主营配电设备（以母线为核心）、储能系统、光伏新材三大
业务，积极拓展光模块业务，有望实现与现有业务协同效应推动公司持续发展，未来增长点
主要在于数据中心母线需求旺盛、出海空间广阔，光伏焊带利润修复和光模块业务提供业绩
增长弹性；2）母线：全球数据中心装机量持续增长推动供电系统需求，智能母线由于较高的
空间利用率和较低的 TCO 成本逐渐成为数据中心机房末端配电的主流选择，公司在母线行业
市场份额高，和 ABB 合资公司已开始生产且规模化交付，出货量持续增长，或可借助 ABB
品牌开拓海外市场；3）光伏焊带：全球和中国新增光伏装机量呈增长态势，光伏焊带是光伏
组件里关键的导电连接部件，TOPCon 双玻一体化成本焊带占比 6%以上，2025H2 以来光
伏焊带加工费抬升，利好公司利润修复；4）储能：公司储能系统业务以网源侧和用户侧储能
为主，全球新增投运新型储能项目装机规模逐渐提升，公司与西屋电气为战略合作伙伴，有
望推动海外中高端市场开拓；5）光通信：公司基于自身在数据中心业务领域的优势，对外投
资设立新公司切入光通信业务，进一步丰富数据中心相关产品线序列，有望加大利润弹性。

 有别于大众的认识：1）市场担心光伏焊带行业竞争加剧会导致公司盈利能力难以改善，业绩
前景不明朗。我们认为光伏装机需求持续增长，2025H2 以来光伏焊带加工费呈抬升态势，
有望提升公司利润；2）市场认为储能行业内部竞争加剧，盈利压力持续上升，公司业绩难以
改善。我们认为公司和西屋电气合作有利于开拓海外市场，加大公司利润空间。

 关键假设点：1）光伏焊带：光伏装机量逐步提升，预计公司 2025-2027 年光伏焊带产品收
入 增 速 为 17%/4%/0% ； 2 ） 储 能 ： 预 计 公 司 2025-2027 年 储 能 系 统 收 入 增 速 为
50%/100%/50%；3）母线：预计公司 2025-2027 年母线产品收入增速为 4%/37%/20%；
4）光通信：假设 2026 年开始盈利。

 催化剂：1）数据中心建设推动母线需求旺盛；2）与 ABB 合作开拓市场；2）光通信业务将
进入业绩收获期。

 风险提示：1）市场竞争加剧风险；2）主要原材料价格波动的风险；3）宏观经济波动风险；
4）AI 发展不及预期风险。

市场数据： 2025 年 12 月 19 日
收盘价（元） 37.84
一年内最高/最低（元） 57.70/22.74
市净率 4.3
股息率（分红/股价） 0.40
流通 A 股市值（百万元） 7,143
上证指数/深证成指 3,890/13,140
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 8.9
资产负债率% 64.95
总股本/流通 A 股（百万） 189/189
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据

相关研究
-

证券分析师

朱攀

S0820525070001

021-32229888-25527

zhupan@ajzq.com

联系人

陆嘉怡

S0820124120008

021-32229888-25521

lujiayi@ajzq.com

财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 2,848 3,481 3,777 5,141 6,312

同比增长率（%） 74.0% 22.2% 8.5% 36.1% 22.8%

归母净利润（百万元） 120 95 39 146 221

同比增长（%） 72.3% -21.2% -58.7% 273.0% 51.1%

每股收益（元/股） 0.64 0.50 0.21 0.77 1.17

毛利率（%） 17.7% 15.7% 11.8% 14.8% 16.0%

ROE（%） 11.7% 5.7% 2.3% 7.8% 10.6%

市盈率 49.2 74.4 182.5 48.9 32.4

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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图表 1：2025H1 公司收入和毛利情况

产品 收入（百万元） 收入占比 毛利（百万元） 毛利占比 毛利率

光伏焊带 808.51 46.68% 41.01 20.37% 5.07%

母线 437.60 25.26% 98.17 48.77% 22.43%

储能系统 371.73 21.46% 39.70 19.72% 10.68%

中低压成套设备 35.49 2.05% 7.38 3.66% 20.78%

其他 78.79 4.55% 15.03 7.47% 19.08%

总计 1,732.12 100.00% 201.28 100.00% 11.62%

资料来源：iFind，爱建证券研究所

图表 2：全球数据中心装机量持续增长推动供电系统需求 图表 3：数据中心建造成本中电力系统投入占比超 40%

资料来源：IEA，爱建证券研究所 资料来源：Dgtl Infra，爱建证券研究所

图表 4：智能小母线沿机架排布，显著提升空间利用率 图表 5：2023 年国内企业中威腾电气母线市场份额最高

资料来源：《智能小母线与列头柜配电模式比较》，爱建证券研
究所

资料来源：制造业排名，爱建证券研究所

图表 6：智能母线行业市场格局
企业 简介

西门子

德国工业自动化与电气设备巨头，在智能母线领域，西门子凭借自身工业数字化基因，以 SIVACON 8PS 为核心产品

系列，聚焦高端场景定制与全流程智能化运维，在全球高端市场均占据重要地位，通过镇江西门子母线有限公司深耕

国内市场。

施耐德 施耐德电气是全球能源管理和自动化领域的数字化转型专家，I-LINE 系列为经典核心，覆盖多电流等级与场景，其中
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I-LINE H 高电流母线、I-LINE Track 中电流母线，可全面适配数据中心从灰区到白区的多样电流需求。

ABB
ABB 集团是全球领先的工业能源与自动化领域跨国企业，低压母线槽系列是 ABB 智能母线的主力产品，包含多款细分

型号以适配不同需求。

威腾电气
威腾电气是国内母线领域的头部制造商，覆盖配电设备、储能系统、光伏新材三大业务，打造了多款差异化自有母线

产品,依托与 ABB 的合作优势，威腾电气推出多款联名母线产品并完成认证。

白云电器 集高低压配电设备研发、制造、销售及服务于一体的企业，适配多元场景的母线产品矩阵。

资料来源：各企业官网，爱建证券研究所

图表 7：智能母线供电在综合成本方面具有优势

成本类型 列头柜+电缆供电 智能母线供电

初期建设成本 初期假设成本较低，但后期改造成本高 初期建设成本略高，但具备良好的扩展性，长期成本较低

运维成本 运维复杂，故障排查与系统维护成本高 运维简便，故障率低，维护成本显著降低

能耗成本 线路损耗大，PUE 值高，能耗成本高 线路损耗小，PUE 值可降至 1.3 以下，能耗成本显著降低

改造成本 改造周期长费用高，难适应高功率需求 改造量少，增加插接箱或更换 PDU 即可实现功率升级

综合 TCO（总拥有成本） 高 低

资料来源：《智能小母线技术在数据中心弹性供电系统中的应用研究》，爱建证券研究所

图表 8：智能母线和列头柜造价估算

序号 项目名称 规格 单位 数量 单位（元） 合计（元）

列头柜方案造价估算

1 列头柜 160A，双路 台 11 20000 220000

2 IT 机柜 1200*600*2200mm 台 205 5000 1025000

3 列走线架 铝合金，400mm 米 132 300 39600

4 配电电缆 ZA-RVV-1kV,3*6mm2 米 4100 15 61500

5 安装工程费 - 项 1 - 269220

6 总造价 元/项 - - - 1615320

7 平均造价 元/机架 - - - 7880

智能母线方案造价估算

1 始端电缆馈电箱 160A 台 22 2200 48400

2 母线槽直线段 3L+N+PE 米 264 3000 792000

3 插接箱 63 个 144 2000 288000

4 IT 机柜 1200*600*2200mm 台 216 5000 1080000

5 安装工程费 - 项 1 - 220840

6 总造价 元/项 - - - 2429240

7 平均造价 元/机架 - - - 11246

资料来源：《智能小母线与列头柜配电模式比较》，爱建证券研究所
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图表 9：国家电网工程投资完成额逐步提升 图表 10：母线配电运营成本更低

资料来源：国家能源局，爱建证券研究所 资料来源：《数据中心末端配电母线联合解决方案白皮书》，爱
建证券研究所

图表 11：全球和中国新增光伏装机量呈增长态势 图表 12：TOPCon 双玻一体化成本焊带占比 6%以上

资料来源：CPIA，爱建证券研究所 资料来源：InfoLink，爱建证券研究所

图表 13：2025H2 以来光伏焊带加工费抬升，利好焊带企业利润修复

资料来源：SMM，爱建证券研究所
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图表 14：全球新增投运新型储能项目装机规模逐渐提升 图表 15：公司积极推进储能系统业务

资料来源：中关村储能产业技术联盟，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，爱建证券研究所

图表 16：公司切入光通信领域

资料来源：威腾电气公众号，爱建证券研究所

图表 17：公司利润增长逻辑
项目 观点

利润增长逻辑

1）全球数据中心装机量持续增长推动供电系统需求，目前智能母线海外应用广泛，国内渗透率较低，
近年头部企业已开始采用，预计未来增速显著；2）公司在母线行业市场份额高，和 ABB 合资公司已
开始生产且规模化交付，出货量持续增长，或可借助 ABB 品牌开拓海外市场；3）全球和中国新增光
伏装机量呈增长态势，2025H2 以来光伏焊带加工费抬升，利好公司利润修复；4）全球新增投运新型
储能项目装机规模逐渐提升，公司与西屋电气为战略合作伙伴，有望推动海外中高端市场开拓；5）公
司基于自身在数据中心业务领域的优势，对外投资设立新公司切入光通信业务，进一步丰富数据中心

相关产品线序列，有望加大利润弹性。
行业需求核心变量 1）数据中心装机量；2）智能母线渗透率；3）光伏焊带加工费。

季度业绩趋势判断
2025Q3 以来光伏焊带加工费温和抬升，利好公司利润修复；母线和储能行业格局稳定；光模块相关

业务尚未实际出货，预计 2025Q4 公司业绩稳定。
公司跟踪的核心指标 光伏焊带加工费；智能母线出货量；光模块出货量

资料来源：公司公告，爱建证券研究所
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图表 18：可比公司估值表

代码 名称
总市值

（亿元）

净利润（亿元） PE

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

002837.SZ 英维克 889.94 6.33 9.83 14.00 140.70 90.50 63.58

002851.SZ 麦格米特 442.59 4.43 8.86 12.61 99.94 49.93 35.09

002364.SZ 中恒电气 131.20 1.86 3.18 4.61 70.71 41.29 28.43

301120.SZ 新特电气 67.86 0.50 0.88 1.21 135.18 77.09 55.94

平均值 111.63 64.70 45.76

688226.SH 威腾电气 71.43 0.39 1.46 2.21 182.48 48.92 32.38

资料来源：iFind，爱建证券研究所 （备注：所有可比公司业绩均为 iFind 一致预期，基于 2025 年 12 月 19 日数据，取数据

中心配套设备相关公司作为可比公司）

风险提示：

1）市场竞争加剧风险：随着国际品牌逐渐加大国内市场的拓展力度以及较多的企业

进入该领域，市场竞争逐渐加剧，若公司技术发展滞后于行业水平，可能面临产品竞

争力减弱、市场份额下降甚至销售收入下滑的风险。

2）主要原材料价格波动的风险：公司所用原材料中铜铝等所占比重较高，若原材料

价格出现较大幅度波动，公司资金周转会出现一定压力。

3）宏观经济波动风险：国内宏观经济增长的不确定性因素增多，如果我国宏观经济

增长乏力，将使得行业下游客户对公司产品的需求大幅下降，进而导致公司面临业绩

下滑的风险。

4）AI 发展不及预期风险：虽然目前 AI 发展向好，但后续技术进展或不及预期，导

致算力需求和数据中心建设量减少，从而影响公司母线业务收入和利润。
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 306 896 1,195 1,400 1,588

应收款项 1,764 1,802 2,145 3,084 3,395

存货 287 466 366 729 596

流动资产 2,430 3,379 3,838 5,379 5,808

长期股权投资 21 16 21 27 29

固定资产 245 520 1,067 1,695 2,413

在建工程 127 709 663 760 887

无形资产 175 187 212 250 300

非流动资产 671 1,528 2,094 2,858 3,749

资产合计 3,101 4,907 5,932 8,237 9,557

短期借款 812 824 1,807 2,175 3,283

应付款项 586 1,352 868 2,052 1,482

流动负债 586 1,352 868 2,052 1,482

长期借款 181 467 917 1,367 1,817

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 195 491 942 1,392 1,842

负债合计 2,019 3,169 4,137 6,282 7,363

股本 157 187 189 189 189

资本公积 436 984 984 984 984

留存收益 437 496 535 681 902

归母股东权益 1,033 1,666 1,720 1,866 2,087

少数股东权益 49 72 75 88 107

负债和权益总计 3,101 4,907 5,932 8,237 9,557

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 134 102 42 159 239

折旧摊销 27 43 94 156 226

营运资本变动 1,321 1,200 -305 2,663 -236

经营活动现金流 -219 117 -459 433 -45

资本开支 354 358 660 980 1,200

投资变动 85 -7 -3 -29 -10

投资活动现金流 -266 -364 -659 -953 -1,192

银行借款 992 1,291 2,725 3,542 5,100

筹资活动现金流 538 844 1,423 736 1,442

现金净增加额 54 599 299 205 187

期初现金 200 306 896 1,195 1,400

期末现金 306 896 1,195 1,400 1,588

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 74.0% 22.2% 8.5% 36.1% 22.8%

营业利润增速 99.8% -22.2% -59.8% 277.6% 49.3%

归母净利润增速 72.3% -21.2% -58.7% 273.0% 51.1%

盈利能力指标

毛利率 17.7% 15.7% 11.8% 14.8% 16.0%

净利率 4.7% 2.9% 1.1% 3.1% 3.8%

ROE 12.4% 5.9% 2.4% 8.2% 10.9%

ROIC 6.2% 3.2% 0.9% 2.8% 3.2%

偿债能力

资产负债率 65.1% 64.6% 69.7% 76.3% 77.0%

净负债比率 1.87 1.82 2.30 3.21 3.36

流动比率 1.33 1.26 1.20 1.10 1.05

速动比率 1.15 1.03 1.06 0.92 0.91

营运能力

总资产周转率 0.92 0.71 0.64 0.62 0.66

应收账款周转率 1.61 1.93 1.76 1.67 1.86

存货周转率 9.93 7.46 10.32 7.05 10.59

每股指标

每股收益 0.77 0.51 0.21 0.77 1.17

每股经营性现金流 -1.40 0.62 -2.43 2.29 -0.24

每股净资产 6.91 9.32 9.51 10.35 11.62

估值比率

市盈率 49.16 74.39 182.48 48.92 32.38

市销率 2.08 2.03 1.89 1.39 1.13

市净率 5.47 4.06 3.98 3.65 3.26

EV/EBIT 40.81 56.78 77.50 39.35 29.56

EV/EBITDA 35.65 45.01 44.99 26.07 19.47

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

营业收入 2,848 3,481 3,777 5,141 6,312

营业成本 2,345 2,935 3,330 4,380 5,300

税金及附加 12 15 17 22 28

销售费用 121 134 125 170 202

管理费用 78 95 89 123 151

研发费用 92 104 98 139 170

财务费用 30 58 47 79 117

资产减值损失 -2 0 40 60 80

公允价值变动 0 0 0 0 0

投资净收益 -4 -14 -6 -13 -16

营业利润 158 123 49 187 279

营业外收支 -1 -3 -1 -2 -2

利润总额 157 120 48 185 277

所得税 23 17 6 26 38

净利润 134 102 42 159 239

少数股东损益 13 8 3 13 19

归母净利润 120 95 39 146 221

EBITDA 214 207 224 461 663

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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