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电力设备

新能源业务快速增长，变压器出海空间
广阔
——双杰电气（300444.SZ）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

1.90 /3.77/5.56 亿元，对应 PE 为 62/31/21 倍。考虑公司主营新能源建设和智能电气设备，
全球风光储装机规模不断提升，中国电网投资规模持续增长，且公司积极开拓欧美等海外市
场，有望进一步增厚公司利润。公司 PE 低于可比公司均值，给予“买入”评级。

 行业与公司情况：1）公司主营业务包括新能源开发建设和智能电气设备等，主要包括风光储
建设、环网柜、变压器等产品，全球新能源建设保持景气，风光储装机量持续增加，全球和
中国电网投资规模呈现持续扩大趋势；2）公司新能源建设开发业务收入占比迅速提升，进行
全产业链布局，能够有效控制项目成本且带动自身装备销售，形成差异化竞争优势；3）公司
作为配网侧设备优势供应商，直接受益于配电网行业上行趋势，近年获取的电网订单显著增
长，有望显著增加公司营收并提升盈利能力；4）公司积极布局海外市场，较早切入欧洲市场，
变压器已取得 UL 认证支撑切入北美市场；5）公司积极推进重卡充电等业务，有望成为新的
利润增长点。

 有别于市场的观点：市场普遍认为电气设备和新能源领域竞争激烈，公司利润增长点不明朗。
我们认为：1）国家电网“十五五”固定资产投资或达 4 万亿元，较“十四五”增长约 40%，
公司是配网侧设备优势供应商，近年订单量显著增长，有望充分受益；2）公司在新能源领域
全产业链布局，可控制项目成本并带动自身装备销售，公司计划投建年产约 55 万吨高碳铬铁
合金项目，有望贡献较大收入和利润；3）自 2026 年起，欧盟禁止投运依赖氟化气体的部分
中压电气开关设备，公司固态绝缘环网柜等产品较早切入欧洲市场，有望直接受益；公司取
得 UL 认证支撑北美市场的切入，海外市场空间广阔且毛利率较高，有望增厚公司利润；4）
公司布局重卡充电及氢能等新型储能技术，有望成为新的利润增长点。

 关键假设点：1）考虑公司新能源电站和源网荷储一体化项目进展顺利，假设新能源业务
2025-2027 年增长率为 70%/55%/60%，毛利率分别为 11.4%/14.0%/14.0%；2）考虑国
网固定资产投资指引提升，公司积极开拓海外市场，假设智能电气和变压器业务 2025-2027
年增长率为 3%/40%/42%，毛利率为 25.0%/30.5%/31.0%。

 催化剂：1）北美变压器订单落地；2）投资收益确认；3）高碳铬铁等源网荷储一体化和重
卡充电业务持续推进。

 风险提示：1）全球贸易壁垒加剧的风险；2）市场竞争加剧风险；3）下游需求不及预期风
险；4）原材料价格波动风险。

市场数据： 2026 年 02 月 05 日
收盘价（元） 14.81
一年内最高/最低（元） 15.85/5.86
市净率 6.6
股息率（分红/股价） -
流通 A 股市值（百万元） 9,204
上证指数/深证成指 4,076/13,953
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） 2.2
资产负债率% 78.16
总股本/流通 A 股（百万） 799/621
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
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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） 3,140 3,473 4,607 6,834 10,427

同比增长率（%） 66.8% 10.6% 32.7% 48.4% 52.6%

归母净利润（百万元） 103 81 190 377 556

同比增长（%） -160.0% -21.8% 135.4% 98.1% 47.6%

每股收益（元/股） 0.13 0.10 0.24 0.47 0.70

毛利率（%） 19.6% 20.6% 17.2% 20.7% 20.4%

ROE（%） 6.7% 5.0% 12.2% 19.4% 22.3%

市盈率 114.5 146.3 62.2 31.4 21.3

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：公司利润增长逻辑
项目 观点

利润增长逻辑

1）全球风光储装机量保持景气，公司新能源业务收入占比迅速提升且进行全产业链布局，一方面能够有效控
制成本，有利于增加利润，另一方面能够带动公司装备产品销售，进一步增厚利润；2）公司是配网侧设备的
优势供应商，中国和全球电网投资规模持续提升，公司有望充分受益；3）公司积极开拓高毛利率的海外市场，

欧洲等市场环保政策有望拉动产品替换需求，公司取得 UL 认证可支撑北美市场的切入，市场空间广阔。
行业需求核心变量 1）风光储装机量；2）电网投资规模。

季度业绩趋势判断 公司已于 2025 年公告获 UL 认证，2026 年或实现北美市场变压器出货，促进公司业绩增长。

公司跟踪的核心指标 1）风光储装机量；2）电网招标规模；3）切入北美市场进度；4）高碳铬铁项目进度。

关键假设点
1）假设新能源业务 2025-2027 年增长率为 70%/55%/60%，毛利率分别为 11.4%/14.0%/14.0%；2）假设

智能电气和变压器业务 2025-2027 年增长率为 3%/40%/42%，毛利率为 25.0%/30.5%/31.0%。
资料来源：公司公告，爱建证券研究所

图表 2：公司主营业务包括新能源建设和智能电气等，新
能源建设开发业务收入增速较高

图表 3：公司智能电气产品毛利率较高

资料来源：iFind，爱建证券研究所 资料来源：iFind，爱建证券研究所

图表 4：公司海外收入和毛利率逐渐提升，2024 年毛利率明显高于国内

资料来源：iFind，爱建证券研究所
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图表 5：中国电网工程投资完成额或持续提升，国家电网
“十五五”投资规模或达四万亿

图表 6：全球风电和光伏年度装机量持续增长

资料来源：国家能源局，国家电网，爱建证券研究所 资料来源：Bloomberg NEF，IEA，爱建证券研究所

图表 7：全球电池储能装机量保持高增速 图表 8：北美变压器市场规模持续增长

资料来源：IRENA，爱建证券研究所 资料来源：Verified Market Research，爱建证券研究所

图表 9：当前北美变压器市场由海外企业主导，公司获 UL
认证加速切入

图表 10：欧洲环网柜市场规模持续提升，欧洲环保政策或
催动大量产品替换需求

资料来源：Verified Market Research，爱建证券研究所 资料来源：GMInsight，公司公告，爱建证券研究所
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图表 11：公司直接及间接持有的金力股份全部股份被佛塑科技以发行股份方式购买，佛塑科技需向双杰电气及其
控股子公司发行约 4640 万股股份，发行价约 3.81 元/股

日期 事件 要点摘要

2024 年 11 月 1 日 首次披露并购重组预案 佛塑科技拟以“发行股份+支付现金”方式收购金力股份 100%股权。

2025 年 4 月 30 日 发布重组草案
明确以股份+现金方式收购金力股份，合计对价 50.8 亿元，其中股份 46.8 亿

元、现金 4 亿元，并拟向控股股东广新集团配套融资不超过 10 亿元。

2025 年 6 月 12 日 深交所受理 交易申请文件于 6 月 12 日获得深交所受理。

2025 年 7 月 22 日 草案（修订稿）发布
披露修订稿，延续对价 50.8 亿元与配套融资安排，交易完成后金力股份将并

表为子公司。

2025 年 12 月 9 日
深交所并购重组委审核

通过
深交所并购重组审核委员会会议审议为“符合重组条件和信息披露要求”。

2026 年 1 月 5 日 证监会同意注册批复

公司收到证监会《关于同意发行股份购买资产并募集配套资金注册的批复》，

标志监管注册环节完成，进入实施状态，需向双杰电气及其控股子公司杰新园

发行约 4640 万股股份，发行价 3.84 元/股，除息调整为 3.81 元/股。

资料来源：佛塑科技公告，爱建证券研究所（备注：公司曾以控股子公司股权认购金力股份增发的股份，约持有金力股份总股
本的 3.86%，转让金力股份股权有利于优化公司整体资产结构，提高上市公司资产流动性，或产生公允价值变动收益。）

图表 12：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

002028.SZ 思源电气 1,504.52 29.73 39.52 50.87 50.60 38.07 29.57

002851.SZ 麦格米特 646.98 4.15 8.88 13.43 156.05 72.85 48.19

688676.SH 金盘科技 427.88 7.64 10.21 13.19 56.04 41.91 32.44

688248.SH 南网科技 283.03 4.79 6.37 8.05 59.13 44.46 35.15

均值 80.45 49.32 36.34

300444.SZ 双杰电气 118.28 1.90 3.77 5.56 62.17 31.38 21.27

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 2026 年 2 月 5 日数据。）

风险提示：

1）全球贸易壁垒加剧的风险：全球贸易壁垒有逐步加剧趋势，公司积极开拓海外市

场，若国际贸易环境发生重大变化，则会对公司经营产生影响。

2）市场竞争加剧风险：新能源行业竞争较为激烈，若公司不能及时迭代技术并控制

成本，则其盈利能力会受到影响。

3）下游需求不及预期风险：若电网和新能源领域需求不及预期，则会对公司盈利能

力产生影响。

4）原材料价格波动风险：公司主要大宗原材料涉及铜和硅钢等，若原材料价格大幅

波动，或对公司经营状况产生影响。
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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 492 581 462 646 939

应收款项 1,341 1,879 1,457 3,405 4,013

存货 949 1,632 2,182 3,241 5,061

流动资产 3,127 4,632 4,788 8,195 11,263

长期股权投资 22 11 12 13 14

固定资产 945 1,383 1,376 1,461 1,620

在建工程 385 61 74 84 91

无形资产 242 276 282 296 317

非流动资产 2,055 2,180 2,552 2,669 2,868

资产合计 5,182 6,813 7,340 10,864 14,131

短期借款 503 999 1,178 2,281 2,815

应付款项 1,361 2,030 2,208 3,817 5,406

流动负债 1,361 2,030 2,208 3,817 5,406

长期借款 81 734 934 1,084 1,184

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 829 1,375 1,591 1,743 1,845

负债合计 3,596 5,117 5,704 8,847 11,551

股本 799 799 799 799 799

资本公积 937 947 682 682 682

留存收益 -203 -124 66 443 999

归母股东权益 1,537 1,625 1,562 1,939 2,495

少数股东权益 49 71 54 58 65

负债和权益总计 5,182 6,813 7,320 10,844 14,111

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 111 89 193 381 563

折旧摊销 69 89 159 164 179

营运资本变动 1,493 1,894 469 5,109 4,844

经营活动现金流 206 -645 165 -659 212

资本开支 444 227 200 322 442

投资变动 0 -1 111 1 1

投资活动现金流 -446 -229 -337 -325 -445

银行借款 584 1,733 2,111 3,364 3,999

筹资活动现金流 315 919 60 1,179 540

现金净增加额 75 46 -119 185 292

期初现金 266 492 581 462 646

期末现金 492 581 462 646 939

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 66.8% 10.6% 32.7% 48.4% 52.6%

营业利润增速 -166.1% -12.8% 97.9% 98.2% 47.5%

归母净利润增速 -160.0% -21.8% 135.4% 98.1% 47.6%

盈利能力指标

毛利率 19.6% 20.6% 17.2% 20.7% 20.4%

净利率 3.5% 2.6% 4.2% 5.6% 5.4%

ROE 7.0% 5.3% 11.9% 19.1% 22.0%

ROIC 4.7% 2.5% 5.0% 6.9% 8.4%

偿债能力

资产负债率 69.4% 75.1% 77.7% 81.4% 81.7%

净负债比率 2.27 3.02 3.53 4.43 4.51

流动比率 1.13 1.24 1.16 1.15 1.16

速动比率 0.75 0.75 0.58 0.65 0.59

营运能力

总资产周转率 0.61 0.51 0.63 0.63 0.74

应收账款周转率 2.34 1.85 3.16 2.01 2.60

存货周转率 3.31 2.13 2.11 2.11 2.06

每股指标

每股收益 0.13 0.10 0.24 0.47 0.70

每股经营性现金流 0.26 -0.81 0.21 -0.83 0.27

每股净资产 1.99 2.12 2.02 2.50 3.21

估值比率

市盈率 114.45 146.31 62.17 31.38 21.27

市销率 3.77 3.41 2.57 1.73 1.13

市净率 7.46 6.97 7.32 5.92 4.62

EV/EBIT 101.19 118.42 63.43 40.78 31.46

EV/EBITDA 68.85 72.09 39.88 30.56 25.16

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

营业收入 3,140 3,473 4,607 6,834 10,427

营业成本 2,525 2,758 3,814 5,423 8,301

税金及附加 15 21 23 34 52

销售费用 169 189 249 355 542

管理费用 141 178 249 355 542

研发费用 99 88 111 150 229

财务费用 32 36 54 82 110

资产减值损失 -10 -10 30 45 71

公允价值变动 0 -69 110 0 0

投资净收益 -22 -13 -5 -3 0

营业利润 116 101 200 397 586

营业外收支 0 2 0 0 0

利润总额 117 103 201 397 586

所得税 6 14 8 16 23

净利润 111 89 193 381 563

少数股东损益 7 8 2 5 7

归母净利润 103 81 190 377 556

EBITDA 217 227 428 655 892

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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评级说明
投资建议的评级标准
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 6 个月内的相对市场表现，也即：
以报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场：沪深 300
指数（000300.SH）；新三板市场：三板成指（899001.CSI）（针对协议转让标的）或三板做市指数（899002.CSI）（针对做市转让标的）；
北交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指数（IXIC.GI）。

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
持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间
卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

行业评级

强于大市 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
弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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