
证券研究报告·公司点评报告·电网设备 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

金盘科技（688676） 
 

2025 年业绩快告点评：业绩符合市场预期，

SST 进展值得期待 

 

 

2026 年 02 月 26 日 

  
证券分析师  曾朵红 

执业证书：S0600516080001 
021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn 

证券分析师  司鑫尧 

执业证书：S0600524120002 

 sixy@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 101.88 

一年最低/最高价 27.00/107.60 

市净率(倍) 9.93 

流通A股市值(百万元) 46,842.83 

总市值(百万元) 46,842.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.26 

资产负债率(%,LF) 53.99 

总股本(百万股) 459.78 

流通 A 股(百万股) 459.78  
 

相关研究  
《金盘科技(688676)：海外订单落地

节奏恢复，AIDC 大单再下一城》 

2025-12-31 

《金盘科技(688676)：2025 年三季报

点评：业绩符合市场预期，加码布局

SST》 

2025-10-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,668 6,901 7,299 8,455 10,500 

同比（%） 40.50 3.50 5.78 15.83 24.18 

归母净利润（百万元） 504.66 574.42 659.95 891.92 1,217.20 

同比（%） 78.15 13.82 14.89 35.15 36.47 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.10 1.25 1.44 1.94 2.65 

P/E（现价&最新摊薄） 92.82 81.55 70.98 52.52 38.48 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 25 年业绩快报，公司预计 25 年实现营收 72.99 亿元，
同比+6%，预计归母净利润 6.60 亿元，同比+15%，扣非 6.14 亿元，同
比+11%，其中预计 25Q4 实现营收 21.05 亿元，同环比持平/+3%，归母
净利润 1.74 亿元，同环比+2%/-21%，扣非 1.58 亿元，同环比-6%/-25%，
公司业绩总体符合市场预期。 

◼ 关税影响下营收保持增长，海外占比提高推动盈利能力提升。在 25 年
关税政策的频繁影响下，公司依托前瞻性的业务布局与全球化产能协
同，通过积极与客户协商沟通、加速海外产能布局等多项举措有效降低
关税影响，实现营收同比增长 6%，体现了公司良好的风险抵抗能力。
公司通过持续加大出口布局，深耕海外变压器及 AIDC 市场，海外收入
持续增长，海外收入的增加推动公司盈利能力显著提升，25 年公司实
现归母净利率 9.04%，同比+0.72pct，扣非净利率 8.42%，同比+0.43pct，
展望 26 年我们预计公司将充分受益于海外变压器的紧缺，海外收入将
继续快速增长，有望实现量利双收。 

◼ 发布元神 ONE 系列 SST 产品，SST 节奏进一步加快。26 年 1 月，公
司于香港发布元神 ONE 系列 SST 产品，产品效率达 98%以上，在容量
达 2.4MW 的同时占地面积比传统方案节省 60%以上，可大幅提升配电
功率密度，同时电压适配 10kV、13.8kV、35kV 并支持风、光、储多端
口灵活接入，精准匹配最新一代 800V HVDC 供电系统的需求。我们预
计在元神 ONE 系列产品发布后，公司 26Q1 有望推出海外样机、Q2 有
望送样终端客户，SST 作为未来 AIDC 的主供电源，我们预计 30 年市
场规模有望超千亿，公司拥有渠道+产品先发优势，具备高远期成长空
间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到铜价及汇率有所影响公司盈利，我们下修
公司 25-27 年归母净利润预测分别为 6.6/8.9/12.2 亿元，（此前预测
7.8/10.4/13.2 亿元），同比+15%/+35%/36%，现价对应 PE 分别为 71x、
53x、38x，考虑到公司变压器业务的高景气，AIDC 业务带来的高增量
空间，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示： AIDC 业务发展不及预期、原材料成本上涨、竞争加剧等。  
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金盘科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,029 8,797 10,728 13,241  营业总收入 6,901 7,299 8,455 10,500 

货币资金及交易性金融资产 560 2,014 2,665 3,331  营业成本(含金融类) 5,223 5,511 6,315 7,728 

经营性应收款项 3,450 3,211 3,906 4,757  税金及附加 38 36 42 52 

存货 2,119 2,981 3,405 4,151  销售费用 264 274 313 383 

合同资产 550 194 299 496     管理费用 352 365 414 504 

其他流动资产 350 397 452 507  研发费用 353 365 414 504 

非流动资产 2,587 2,916 3,200 3,267  财务费用 28 8 (2) 8 

长期股权投资 52 52 52 52  加:其他收益 87 66 42 40 

固定资产及使用权资产 1,812 2,053 2,293 2,415  投资净收益 11 6 8 11 

在建工程 214 256 265 186  公允价值变动 (23) 0 0 0 

无形资产 263 310 345 369  减值损失 (101) (93) (40) (50) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 618 719 970 1,322 

其他非流动资产 245 245 245 245  营业外净收支  (1) (1) (1) (1) 

资产总计 9,616 11,713 13,928 16,508  利润总额 617 718 969 1,321 

流动负债 4,061 5,031 5,302 7,112  减:所得税 46 62 82 111 

短期借款及一年内到期的非流动负债 617 448 448 448  净利润 571 657 887 1,210 

经营性应付款项 2,504 2,771 3,422 4,785  减:少数股东损益 (4) (3) (5) (7) 

合同负债 644 1,488 1,070 1,450  归属母公司净利润 574 660 892 1,217 

其他流动负债 295 324 363 429       

非流动负债 1,109 1,259 2,486 2,276  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.25 1.44 1.94 2.65 

长期借款 854 1,004 1,034 1,064       

应付债券 0 0 1,197 958  EBIT 725 748 957 1,328 

租赁负债 45 45 45 45  EBITDA 955 994 1,244 1,647 

其他非流动负债 210 210 210 210       

负债合计 5,169 6,290 7,788 9,388  毛利率(%) 24.32 24.50 25.32 26.40 

归属母公司股东权益 4,450 5,430 6,152 7,139  归母净利率(%) 8.32 9.04 10.55 11.59 

少数股东权益 (3) (6) (12) (19)       

所有者权益合计 4,447 5,423 6,140 7,120  收入增长率(%) 3.50 5.78 15.83 24.18 

负债和股东权益 9,616 11,713 13,928 16,508  归母净利润增长率(%) 13.82 14.89 35.15 36.47 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (37) 1,749 199 1,536  每股净资产(元) 9.73 10.86 12.30 14.28 

投资活动现金流 (438) (859) (563) (375)  最新发行在外股份（百万股） 460 460 460 460 

筹资活动现金流 243 274 1,015 (494)  ROIC(%) 12.17 10.62 11.09 13.15 

现金净增加额 (220) 1,164 650 667  ROE-摊薄(%) 12.91 12.15 14.50 17.05 

折旧和摊销 230 246 287 319  资产负债率(%) 53.76 53.70 55.92 56.87 

资本开支 (433) (575) (572) (386)  P/E（现价&最新股本摊薄） 81.55 70.98 52.52 38.48 

营运资本变动 (983) 731 (1,049) (87)  P/B（现价） 10.47 9.38 8.28 7.14 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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东吴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。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。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。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

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。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 
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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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