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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 80.62 元

总市值/流通市值 37068/37068 百万元

52周最高价/最低价 107.60/27.00 元

近 3 个月日均成交额 1711.85 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金盘科技（688676.SH）-持续深耕海外市场，AIDC 布局行业领

先》 ——2025-11-01

《金盘科技（688676.SH）-国常会审议通过《关于深入实施“人

工智能+”行动的意见》，制造业企业数字化转型带来新发展机

遇》 ——2025-08-04

《金盘科技（688676.SH）-海外业务提振盈利能力，数据中心订

单大幅增长》 ——2024-10-25

《金盘科技（688676.SH）-国内新能源短期拖累业绩，新产品新

市场助力海外业务成长》 ——2024-08-12

全年业绩稳健增长，盈利能力持续提升。2025年公司实现营收72.95亿元，

同比+5.71%；归母净利润6.60亿元，同比+14.82%；扣非净利润6.10亿元，

同比+10.60%。2025年公司毛利率25.85%，同比+1.53pct.；净利率8.97%，

同比+0.70pct.。面对海外市场复杂环境，公司经营呈现强劲韧性。

海外新增订单32亿元，在手订单中海外占比高达48%。全年公司实现新增订

单88.27亿元（不含税），其中内销业务56.72亿元，外销业务31.55亿元，

外销订单占比高达36%。年底公司在手订单72.07亿元，同比+10.72%，其中

外销在手订单34.91亿元，占比高达48%。

海外收入达23亿元，推动产能全球化布局。公司作为中国电力设备出海先

驱，2025年实现外销收入22.98亿元，同比+16.01%，收入占比提升至31.78%，

同比+2.82pct.。公司产品已覆盖全球87个国家，全年国内外新增客户754

家。公司持续强化全球化布局，2025年马来西亚工厂正式投运，欧洲、美国

布局持续深入。

AIDC收入订单表现亮眼，固态变压器持续迭代。2025年公司在数据中心领

域实现收入13.37亿元，同比+196.78%，与海外某客户签订新签AIDC合同

6.96亿元。公司已成功完成包括百度、阿里巴巴、中国移动、中国电信、中

国联通等约400 个数据中心项目。公司已完成面向800V直流供电架构的固

态变压器样机设计及生产,并持续迭代相关技术及产品。

345kV高压变实现海外交付，非晶合金产线投产。2025年公司高端电力装备

成果丰硕，公司首台80MVA定制化液浸式变压器成功投运欧洲市场，并完成

345kV超高压大型电力变压器海外交付。公司非晶合金新材料实现突破，非

晶带材产线一次投产成功，保证原材料稳定供应。同时，公司前瞻布局机器

人领域，已开发多款智能工业机器人。

风险提示：海外市场开拓不及预期；贸易争端加剧；行业竞争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到海外关税、原材料价格等因素，下调26-27年盈利预测。我们预计公

司2026-2028年实现归母净利润9.02/12.73/15.97亿元（26-27年原预测值

为10.36/13.87亿元），当前股价对应PE分别为41/29/23倍，维持“优于

大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 6,901 7,295 8,943 10,746 12,780

(+/-%) 3.5% 5.7% 22.6% 20.2% 18.9%

净利润(百万元) 574 660 902 1273 1597

(+/-%) 13.8% 14.8% 36.8% 41.1% 25.5%

每股收益（元） 1.26 1.43 1.96 2.77 3.47

EBIT Margin 9.7% 10.8% 12.1% 13.7% 14.5%

净资产收益率（ROE） 14.7% 13.5% 16.4% 20.4% 22.1%

市盈率（PE） 64.2 56.2 41.1 29.1 23.2

EV/EBITDA 47.0 43.6 35.7 27.1 22.4

市净率（PB） 8.29 7.10 6.41 5.54 4.76

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年业绩稳健增长，盈利能力持续提升。2025 年公司实现营收 72.95 亿元，同比

+5.71%；归母净利润6.60亿元，同比+14.82%；扣非净利润6.10亿元，同比+10.60%。

2025 年公司毛利率 25.85%，同比+1.53pct.；净利率 8.97%，同比+0.70pct.。面

对海外市场复杂环境，公司经营呈现强劲韧性。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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四季度业绩表现正常。四季度公司实现营收 21.01 亿元，同比-0.08%，环比+2.97%；

归母净利润 1.74 亿元，同比+1.91%，环比-21.20%；扣非净利润 1.53 亿元，同比

-8.66%，环比-26.88%。四季度毛利率 25.30%，同比+0.74pct.，环比-1.09pct.；

净利率 8.17%，同比+0.08pct.，环比-2.59pct.。

海外新增订单 32 亿元，在手订单中海外占比高达 48%。全年公司实现新增订单

88.27 亿元（不含税），其中内销业务 56.72 亿元，外销业务 31.55 亿元，外销

订单占比高达 36%。年底公司在手订单 72.07 亿元，同比+10.72%，其中外销在手

订单 34.91 亿元，占比高达 48%。

海外收入达 23 亿元，推动产能全球化布局。公司作为中国电力设备出海先驱，2025

年实现外销收入 22.98 亿元，同比+16.01%，收入占比提升至 31.78%，同比

+2.82pct.。公司产品已覆盖全球 87 个国家，全年国内外新增客户 754 家。公司

持续强化全球化布局，2025 年马来西亚工厂正式投运，欧洲、美国布局持续深入。

AIDC 收入订单表现亮眼，固态变压器持续迭代。2025 年公司在数据中心领域实现

收入 13.37 亿元，同比+196.78%，与海外某客户签订新签 AIDC 合同 6.96 亿元。

公司已成功完成包括百度、阿里巴巴、中国移动、中国电信、中国联通等约 400 个

数据中心项目。公司已完成面向 800V 直流供电架构的固态变压器样机设计及生产,

并持续迭代相关技术及产品。

图7：公司发展战略

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

345kV 高压变实现海外交付，非晶合金产线投产。2025 年公司高端电力装备成果

丰硕，公司首台 80MVA 定制化液浸式变压器成功投运欧洲市场，并完成 345kV 超

高压大型电力变压器海外交付。公司非晶合金新材料实现突破，非晶带材产线一

次投产成功，保证原材料稳定供应。同时，公司前瞻布局机器人领域，已开发多

款智能工业机器人。
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投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到海外关税、原材料价格等因素，下调 26-27 年盈利预测。我们预计公司

2026-2028 年实现归母净利润 9.02/12.73/15.97 亿元（26-27 年原预测值为

10.36/13.87 亿元），当前股价对应 PE 分别为 41/29/23 倍，维持“优于大市”

评级。

表1：可比公司估值表（2026 年 3 月 25 日收盘价）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

24A 25E 26E 24A 25E 26E （24A）

688676.SH 金盘科技 80.62 371 1.26 1.43 1.96 64.2 56.2 41.1 12.9 优于大市

601126.SH 四方股份 44.7 372 0.86 0.99 1.17 52.0 45.2 38.2 15.6 -

002028.SZ 思源电气 212.86 1,663 2.63 4.05 5.26 80.9 52.6 40.5 16.6 -

002922.SZ 伊戈尔 37.04 157 0.75 0.67 1.13 49.4 55.3 32.8 9.1 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 560 2838 1092 1114 1557 营业收入 6901 7295 8943 10746 12780

应收款项 3080 2878 2695 3533 4202 营业成本 5223 5409 6677 7897 9374

存货净额 2119 2590 3675 4122 4902 营业税金及附加 38 42 52 62 74

其他流动资产 523 492 534 553 516 销售费用 264 322 331 376 422

流动资产合计 7029 9515 8642 10078 12071 管理费用 352 380 411 458 490

固定资产 1967 2061 2053 1986 1916 研发费用 353 356 411 494 588

无形资产及其他 263 259 442 625 807 财务费用 28 59 69 60 57

投资性房地产 305 502 447 537 383 投资收益 11 10 0 0 0

长期股权投资 52 54 54 54 54

资产减值及公允价值变

动 (101) (112) (110) (110) (150)

资产总计 9616 12391 11638 13280 15231 其他收入 65 95 107 107 127

短期借款及交易性金融

负债 617 1170 250 250 250 营业利润 618 718 989 1396 1753

应付款项 2504 2471 2064 2446 2910 营业外净收支 (1) 4 2 2 2

其他流动负债 295 355 437 515 608 利润总额 617 723 991 1398 1755

流动负债合计 4061 4518 4092 4822 5685 所得税费用 46 69 89 126 158

长期借款及应付债券 854 2337 1500 1500 1500 少数股东损益 (4) (5) 0 0 0

其他长期负债 255 315 265 265 265 归属于母公司净利润 574 660 902 1273 1597

长期负债合计 1109 2652 1765 1765 1765 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 5169 7170 5858 6588 7450 净利润 574 660 902 1273 1597

少数股东权益 (3) (10) (10) (10) (10) 资产减值准备 54 (103) 10 (30) (30)

股东权益 4450 5230 5790 6702 7790 折旧摊销 224 230 124 135 138

负债和股东权益总计 9616 12391 11638 13280 15231 公允价值变动损失 0 0 10 10 10

财务费用 28 59 69 60 57

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1066) (303) (389) (694) (697)

每股收益 1.26 1.43 1.96 2.77 3.47 其它 177 117 (0) 80 77

每股红利 0.50 0.74 0.78 1.11 1.39 经营活动现金流 (37) 601 657 772 1095

每股净资产 9.72 11.36 12.57 14.56 16.92 资本开支 (435) (387) (300) (250) (250)

ROIC 12% 11% 13% 19% 22% 其它投资现金流 (3) 0 65 (80) 164

ROE 15% 14% 16% 20% 22% 投资活动现金流 (438) (387) (235) (330) (86)

毛利率 24% 26% 25% 27% 27% 权益性融资 784 352 0 0 0

EBIT Margin 10% 11% 12% 14% 14% 负债净变化 (307) 1982 (1757) 0 0

EBITDA Margin 13% 14% 13% 15% 16% 支付股利、利息 (206) (231) (342) (361) (509)

收入增长 3% 6% 23% 20% 19% 其它融资现金流 (28) (59) (69) (60) (57)

净利润增长率 14% 15% 37% 41% 26% 融资活动现金流 243 2044 (2168) (420) (566)

资产负债率 54% 58% 50% 50% 49% 现金净变动 (232) 2258 (1746) 22 443

股息率 0.6% 0.9% 1.0% 1.4% 1.7% 货币资金的期初余额 792 560 2838 1092 1114

P/E 64.20 56.20 41.09 29.13 23.21 货币资金的期末余额 560 2838 1092 1114 1557

P/B 8.29 7.10 6.41 5.54 4.76 企业自由现金流 (657) 251 417 533 874

EV/EBITDA 46.99 43.56 35.68 27.11 22.40 权益自由现金流 (153) 762 (566) 479 823

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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