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投资评级 买入 

 维持评级 
   
2026年 04月 02日  

收盘价(元)： 41.59 

目标价(元)：  
   

公司基本数据  

总股本(百万股) 833.17 

总市值(百万) 34,651.52 

流通股本(百万股) 825.09 

流通市值(百万) 34,315.30 

12 月最高/最低价(元) 55.66/15.30 

资产负债率(%) 61.46 

每股净资产(元) 5.87 

市盈率(TTM) 41.80 

市净率(PB) 7.08 

净资产收益率(%) 16.94 
   
股价走势图  
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相关研究报告  

 

2025 年报点评 
   
[Table_summary]  ◆ 各板块业务拓展顺利推动收入较快增长，盈利能力小幅下跌， 分红比

例达 72% 

2025 联联联联联联联 81.9联联联联联+17.9% 联联联联联联 8.3联联联联

联+15.8% 联联联联 30.2% 联联联-2.1pct联联联联 10.1% 联联联-0.2pct联

联联 2025Q4 联联联联 20.6联联联联联+11.0% 联联联-2.3% 联联联联联联

1.25 联联联联联+17.4% 联联联-45.1% 联 

2025 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联2025 联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联 79.7联联联联联+18.5% 联联联联联 2.1联联联联联-1.2% 联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2025 联联联

联联联联联联联联联-2.1pct联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联2025 联联联联联联联联联联联联联 6 联联联联联联联联

联联联联联联 72% 联联联联 16 联联联联联联联联联联联联 45 联联联联联

联联联联 250% 联 

◆ 电网板块业务收入实现稳健增长，积极拓展品类和深耕电网市场  

2025 联联联联联联联联联联联 36.8联联联联联+11.2% 联联联联 40% 联联

联-1.5pct联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联 40% 联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联 1000kV 联联联联 10kV 联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联2025 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联2025 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

◆ 电厂及自动化业务收入实现快速增长，业务拓展进程顺利，  
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2025 联联联联联联联联联联联联联联联联 38.3联联联联联+22.6% 联联联

联联联联联联联联联联 23.9% 联联联-1.6pct联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联SVG 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联SVG 联联联

联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

DCS 联PLC 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 AIDC 联联联 800V 联联联

联联联SST联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联 

投资建议： 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联 AIDC 联联联联联联联联联联联联联联联联联2026/2027/2028 联

联联联联联联联联联联 10/11.6/13.9联联联EPS 联联联 1.2/1.4/1.7 联/联联

联联联联联4 联 2 联联联联联联联 PE 联联联 34.7/29.8/24.9联 

风险提示： 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联AIDC 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 
   
财务数据与估值  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元）  6950.93  8193.31  9731.20  11303.05  13176.76  

增长率（%） 20.86%  17.87%  18.77%  16.15%  16.58%  

归母净利润（百万元）  715.59  828.97  999.18  1162.52  1390.20  

增长率（%） 14.09%  15.84%  20.53%  16.35%  19.59%  

毛利率（%） 32.33%  30.22%  32.20%  32.80%  32.78%  

每股收益（元） 0.86  0.99  1.20  1.40  1.67  

市盈率 PE 48.42  41.80  34.68  29.81  24.93  

市净率 PB 7.57  7.08  6.48  5.80  5.02  

净资产收益率 ROE（%） 15.64%  16.94%  18.68%  19.45%  20.15%  

联联联联联 iFinD 联联联联联联联联     

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联  

联2026-01-26   
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财务报表与财务指标  
  
[Table_Finance2]  利润表 (百万元 )      资产负债表 (百万元 )     

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

联联联联 8193.31 9731.20 11303.05 13176.76  联联联联 3781.95 4098.56 4976.27 6197.61 

联联联联 5716.99 6598.17 7595.30 8856.81  联联联联联联联 3948.03 4682.55 5438.91 6340.52 

联联联联联 60.19 75.31 85.46 99.47  联联联联 286.92 319.04 370.58 432.01 

联联联联 552.56 661.72 791.21 896.02  联联联联联 58.22 67.83 78.79 91.85 

联联联联 299.73 369.79 474.73 527.07  联联 2325.25 2999.07 3452.29 4025.68 

联联联联 706.97 891.21 1025.78 1179.85  联联联联联联 1038.46 1198.56 1311.39 1445.90 

联联联联 -47.08 -13.79 -15.88 -19.55  联联联联联联 11438.83 13365.60 15628.23 18533.57 

联联联联联联 -80.52 -91.62 -98.99 -122.98  联联联联联联 62.50 67.21 72.13 77.18 

联联联联联联 -56.11 -47.23 -64.06 -76.29  联联联联 573.05 530.79 456.57 350.37 

联联联联联联 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00  联联联联 24.44 20.37 16.29 12.22 

联联联联 11.94 8.23 8.65 9.61  联联联联 241.51 110.03 -22.13 -154.99 

联联联联联联联联 13.04 0.00 0.00 0.00  联联联联联联 34.46 17.23 0.00 0.00 

联联联联联联 0.89 0.36 0.43 0.56  联联联联联联联 330.34 317.28 304.22 291.16 

联联联联 126.39 117.94 119.60 121.31  联联联联联联联 1266.30 1062.92 827.08 575.95 

联联联联 919.57 1136.48 1312.08 1569.31  联联联联 12705.13 14428.52 16455.31 19109.51 

联联联联联 15.94 16.99 19.32 17.42  联联联联 0.00 0.00 0.00 0.00 

联联联联联 3.44 5.50 4.53 4.49  联联联联联联联 4542.53 5144.06 5921.44 6904.93 

联联联联联联联 0.00 0.00 0.00 0.00  联联联联联联 3245.87 3912.49 4535.10 5281.43 

联联联联 932.07 1147.98 1326.87 1582.23  联联联联联联 7788.40 9056.55 10456.54 12186.37 

联联联 103.12 148.33 164.04 191.70  联联联联 0.00 0.00 0.00 0.00 

联联联 828.94 999.65 1162.83 1390.53  联联联联联联联 20.55 20.55 20.55 20.55 

联联联联联联 -0.03 0.47 0.30 0.33  联联联联联联联 20.55 20.55 20.55 20.55 

联联联联联联联联联联 828.97 999.18 1162.52 1390.20  联联联联 7808.95 9077.10 10477.08 12206.91 

EBITDA  1018.06 1542.28 1751.74 2018.86  联联 833.18 833.18 833.18 833.18 

NOPLAT  761.48 977.32 1135.57 1361.49  联联联联 1706.25 1706.25 1706.25 1706.25 

EPS(联) 0.99 1.20 1.40 1.67  联联联联 2355.43 2810.20 3436.70 4360.75 

      联联联联联联联 4894.86 5349.63 5976.13 6900.18 

      联联联联联联 1.32 1.79 2.09 2.42 

      联联联联联联 4896.18 5351.42 5978.23 6902.60 

      联联联联联联联联联 12705.13 14428.52 16455.31 19109.51 

           

           

      现金流量表 (百万元 )     

       2025A  2026E  2027E  2028E  

      联联联联联联联联 1221.25  1061.17  1611.43  1880.32  

      联联联联 207.75  200.00  200.00  200.00  

基本指标       联联联联 -260.00  0.00  0.00  0.00  

 2025A  2026E  2027E  2028E   联联联联联联联 15.36  -13.96  -13.57  -12.38  

ROE  16.94%  18.68%  19.45%  20.15%   联联联联联联联联 -452.39  -213.96  -213.57  -212.38  

ROA  6.52%  6.93%  7.06%  7.27%   联联联联 0.00  0.00  0.00  0.00  

ROIC  51.51%  69.33%  66.72%  84.65%   联联联联 0.00  0.00  0.00  0.00  

PE  41.80  34.68  29.81  24.93   联联联联联 -0.25  0.00  0.00  0.00  

P S 4.23  3.56  3.07  2.63   联联联联联联 40.27  0.00  0.00  0.00  

PB  7.08 6.48 5.80 5.02  联联联联联联联 -645.42  -530.61  -520.14  -446.60  

      联联联联联联联联 -605.40  -530.61  -520.14  -446.60  

      联联联联联联 160.07  316.60  877.72  1221.34  
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资料来源： iFinD，中航证券研究所  

  

公司的投资评级如下： 

买入：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

增持：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 5%~ 10% 联联联 

持有：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联-10%~ +5% 联联联 

卖出：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

 

行业的投资评级如下：  

增持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

中性：联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联联 

减持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

 

研究团队介绍汇总：  
 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 8 联联联联联联联联联联联联联联 2017 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联 
 

 

销售团队： 

联联联联18611188969 联chenyd@avicsec.com 联S0640125020003  

联联联联18674857775 联liyuq@avicsec.com 联S0640119010012  

联联联联18665808487 联liyoul@avicsec.com 联S0640521050001  

联联联联17611619787 联lirx@avicsec.com 联S0640123060013  
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