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电气设备 

 
分析师：唐俊男 

登记编码：S0730519050003 

tangjn@ccnew.com 021-50586738  

输配电高端化成效显著，硅钢盈利有望改
善 

 

——望变电气(603191)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2026-04-16) 

收盘价(元) 21.07 

一年内最高/最低(元) 27.69/11.36 

沪深 300 指数 4,736.61 

市净率(倍) 2.81 

流通市值(亿元) 69.52 
  

基础数据(2025-12-31) 

每股净资产(元) 7.51 

每股经营现金流(元) 0.69 

毛利率(%) 11.41 

净资产收益率_摊薄(%) 2.78 

资产负债率(%) 65.58 

总股本/流通股(万股) 32,996.46/32,996.46 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《望变电气(603191)公司点评报告：大股东全

额认购定增提振市场信心，高端变压器和取向

硅钢受益于行业景气上行》 2026-02-11 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2026 年 04 月 17 日 

事件： 

公司全年实现营业收入 39.17 亿元，同比增长 16.87%；归属于上

市公司股东的净利润 6924 万元，同比增长 6.26%；扣除非经常性损益

的净利润 6479 万元，同比增长 79.38%。 

点评： 

⚫ 行业高景气和产品结构升级拉动公司扣非后净利润高增。公司营收

增长主要受输配电及控制设备业务收入增长拉动，扣非净利润大幅

增长反映主营业务盈利能力提升。分业务来看，全年公司输配电以

及控制设备业务实现收入 25.11 亿元，同比增长 29.90%，取向硅钢

业务实现营业收入 12.78 亿元，同比下降 4.22%。公司综合销售毛

利率 11.41%，同比提升 0.44 个百分点。公司全年计提资产减值损

失 0.20 亿元，信用减值损失 0.33 亿元，对净利润形成拖累。 

⚫ 高电压等级产品占比提升，核心业务增长动力十足。受益于电网扩

容和新能源电力投资高速增长拉动，公司输配电产品产销良好。

2025 年，公司电力变压器销售量 4536kVA，同比增长 35.15%，箱

式变压器销量 395 万 kVA，同比增长 88.60%。输配电及控制设备

业务毛利率 13.22%，同比下降 1.26pct，毛利率降低主要受铜等原

材料价格上涨影响。公司高电压等级产品实现快速放量。110kV 及

以上变压器产品合计实现收入 11.03 亿元，同比增长 74.39%，其占

电力变压器业务收入的比重提升至 60.01%，提升了 15.96pct。高

附加值、高技术壁垒的高电压等级产品已成为拉动输配电业务增长

的核心引擎 。国家电网“十五五”规划投资预计达 4 万亿元，较“十

四五”增长 40%，重点投向能源绿色低碳转型、新型电力系统建设、

科技创新等领域。海外市场，欧美发达国家电网老化升级改造需求

迫切，东南亚国家因本土基建拉动电气设备需求，为中国输变电设

备出口提供良好机遇。2026 年，公司有望巩固 220kV 及以下变压

器市场份额，依托云变电气 500kV 变压器生产能力，积极拓展超高

压、特高压领域市场机会。 

⚫ 公司取向硅钢产品结构高端化趋势显著，2026 年高牌号产品涨价将

驱动毛利率改善。2025 年，公司取向硅钢业务实现营业收入 12.78

亿元，同比下降 4.22%，销售量 17.81 万吨，同比基本持平，单位

销售均价 7177.08 元/吨，单位成本 6573.99 元/吨。值得一提的是，

尽管取向硅钢价格承压，但公司通过降本增效和产品结构升级，单

吨毛利提升至 603.09 元，毛利率提升 2.26pct 至 8.40% 。公司产

能结构中高牌号取向硅钢占比超过七成，产品结构不断优。公司成

功攻克 075 牌号高磁感取向硅钢技术壁垒，成为行业内少数掌握该
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核心技术的企业之一 。2026 年，国内暂无新增取向硅钢产能释放，

下游高牌号产品需求将长期增长。2026 年 4 月公司高牌号产品出厂

价已提价 500 元/吨，盈利能力有望提升。 

⚫ 公司产品出海动作明显，海外市场将构成重要业务增长区域。2025

年，公司输配电业务海外订单 1.1 亿元，同比增长 28.71%。公司开

发一带一路客户，在老挝、柬埔寨、罗马尼亚等市场取得准入资格。

同时，公司输配电产品获得欧洲 KEMA 认证，打入欧洲高端市场获

得美国、阿曼和南美洲数据中心终端客户认可，完成中国交建马来

西亚东海岸铁路项目牵引变压器供货。取向硅钢业务海外市场覆盖

持续拓宽，重点区域项目稳步推进，深化全球布局。 

⚫ 公司切入重卡超充新赛道，实现设备端的深度协同以及业务链条的

延伸。公司投资不超过 5.4 亿元建设"兆瓦级智能超充网络建设项目

"，正式切入新能源重卡超充赛道 。公司依托华为全液冷超充解决

方案，规划在云南、重庆等物流枢纽地区建设近 100 座电动重卡超

充站 。收入来源主要通过电价差和运营服务费。产品端开发了箱变

超充一体机、三体机等高附加值产品 。超充业务不仅为公司带来新

的增长点，也与输配电设备业务形成协同效应，推动公司向能源电

力综合服务商转型升级。 

⚫ 公司研发投入占比较高，持续取得重要研发成果。公司坚持创新驱

动，全年研发投入 3.06 亿元，占营业收入比重达 7.82%。全年申请

专利 73 项，获得授权 42 项。公司成功研制国内最大容量 110kV 天

然酯绝缘油变压器、首台 220kV 三相一体自耦变压器、220kV 组合

式电力变压器及 220kV 低压双分裂变压器、开展了固态变压器关键

材料 Fe 基非晶/纳米晶制备技术与应用研究、新能源重卡超充桩与

智能变充一体机、新一代环保气体绝缘金属封闭开关设备以及推进

高硅薄带取向硅钢的研发等。 

⚫ 投资建议：维持公司“增持”评级。预计公司 2026、2027、2028

年归属于上市公司股东的净利润分别为 1.72、2.31 和 2.79 亿元，

暂时不考虑非公开发行股票的摊薄效应，对应的全面摊薄 EPS 分别

为 0.52、0.70 和 0.85 元，按照 4 月 16 日 21.07 元/股收盘价计算，

对应 PE 分别为 40.36、30.04 和 24.90 倍。公司将充分受益于国内

外电力行业景气上行、高电压等级变压器结构优化、高牌号硅钢技

术迭代以及产品出海。维持公司“增持”评级。 

风险提示：电力行业投资规模波动风险；原材料价格大幅波动风险；

行业竞争激烈，盈利能力下滑风险；汇率波动风险。 
 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 33.52  39.17  50.24  61.15  70.98  

   增长比率（%） 23.32  16.87  28.26  21.71  16.07  

净利润（亿元） 0.65  0.69  1.72  2.31  2.79  

   增长比率（%） -72.22  6.26  148.80  34.33  20.64  

每股收益(元) 0.20  0.21  0.52  0.70  0.85  

市盈率(倍) 106.69  100.40  40.36  30.04  24.90  

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：我国电网工程投资完成额(亿元)  图 2：我国变压器产品出口情况 

 

 

 

资料来源：中电联，中原证券研究所  资料来源：中国海关总署，中原证券研究所 

 

图 3：公司主营业务和收入构成（亿元）  图 4：公司主营业务毛利率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 5：公司季度营业总收入和同比增长情况  图 6：公司季度归母净利润和同比增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（亿元）       利润表（亿元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 41.40  49.39  57.45  67.19  75.07   营业收入 33.52  39.17  50.24  61.15  70.98  

  现金 11.55  13.85  14.24  15.03  14.89   营业成本 29.84  34.70  43.26  52.51  60.91  

  应收票据及应收账款 18.67  22.57  27.75  33.54  38.73   营业税金及附加 0.17  0.24  0.25  0.31  0.35  

  其他应收款 1.25  1.23  1.40  1.70  1.97   营业费用 1.16  1.14  1.51  1.83  2.13  

  预付账款 0.81  1.43  1.73  2.10  2.44   管理费用 1.16  1.33  1.76  2.14  2.48  

  存货 8.70  9.93  11.82  14.19  16.32   研发费用 0.45  0.46  0.55  0.67  0.78  

  其他流动资产 0.42  0.39  0.52  0.63  0.73   财务费用 0.08  0.22  0.72  0.86  0.99  

非流动资产 23.92  23.19  23.74  24.87  26.47   资产减值损失 -0.13  -0.20  -0.20  -0.20  -0.20  

  长期投资 0.15  0.16  0.16  0.16  0.16   其他收益 0.75  0.29  0.50  0.61  0.71  

  固定资产 20.17  19.24  19.41  20.29  21.73   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  无形资产 2.29  2.25  2.25  2.25  2.25   投资净收益 0.00  -0.02  0.00  0.00  0.00  

  其他非流动资产 1.31  1.54  1.92  2.17  2.33   资产处置收益 0.01  0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 65.32  72.58  81.19  92.06  101.54   营业利润 1.10  0.84  2.19  2.94  3.55  

流动负债 27.53  29.66  33.44  38.33  41.86   营业外收入 0.01  0.00  0.00  0.00  0.00  

  短期借款 2.70  2.60  2.60  2.60  2.60   营业外支出 0.24  0.04  0.00  0.00  0.00  

  应付票据及应付账款 14.80  16.22  19.23  23.34  27.07   利润总额 0.87  0.79  2.19  2.94  3.55  

  其他流动负债 10.02  10.84  11.61  12.39  12.19   所得税 0.12  0.06  0.27  0.37  0.44  

非流动负债 12.27  17.94  20.44  23.44  25.94   净利润 0.75  0.74  1.91  2.57  3.10  

  长期借款 11.04  15.28  17.78  20.78  23.28   少数股东损益 0.10  0.05  0.19  0.26  0.31  

  其他非流动负债 1.23  2.67  2.67  2.67  2.67   归属母公司净利润 0.65  0.69  1.72  2.31  2.79  

负债合计 39.79  47.60  53.88  61.78  67.81   EBITDA 2.92  3.25  5.86  7.17  8.43  

 少数股东权益 1.40  0.04  0.23  0.48  0.80   EPS（元） 0.20  0.21  0.52  0.70  0.85  

  股本 3.33  3.32  3.32  3.32  3.32         

  资本公积 9.61  9.80  9.80  9.80  9.80   主要财务比率      

  留存收益 11.26  11.79  14.11  16.82  19.97   会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 24.13  24.95  27.09  29.80  32.94   成长能力      

负债和股东权益 65.32  72.58  81.19  92.06  101.54   营业收入（%） 23.32 16.87 28.26 21.71 16.07 

       营业利润（%） -60.12 -24.32 161.67 34.33 20.64 

       归属母公司净利润（%） -72.22 6.26 148.80 34.33 20.64 

       获利能力      

       毛利率（%） 10.97 11.41 13.89 14.13 14.19 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.94 1.77 3.43 3.78 3.93 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 2.70 2.78 6.36 7.77 8.48 

经营活动现金流 0.21  2.30  1.86  2.93  3.68   ROIC（%） 2.32 2.10 4.86 5.68 6.16 

  净利润 0.75  0.74  1.91  2.57  3.10   偿债能力      

  折旧摊销 1.73  2.18  2.95  3.37  3.90   资产负债率（%） 60.92 65.58 66.36 67.10 66.78 

  财务费用 0.45  0.55  0.90  1.04  1.17   净负债比率（%） 155.87 190.54 197.25 203.98 200.98 

  投资损失 0.00  0.02  0.00  0.00  0.00   流动比率 1.50 1.67 1.72 1.75 1.79 

 营运资金变动 -3.08  -1.64  -4.40  -4.54  -5.00   速动比率 1.16 1.28 1.31 1.33 1.34 

  其他经营现金流 0.36  0.46  0.50  0.50  0.50   营运能力      

投资活动现金流 -6.44  -1.40  -3.50  -4.50  -5.50   总资产周转率 0.59 0.57 0.65 0.71 0.73 

  资本支出 -2.46  -1.63  -3.50  -4.50  -5.50   应收账款周转率 2.57 2.17 2.29 2.30 2.26 

  长期投资 -4.56  0.21  0.00  0.00  0.00   应付账款周转率 4.24 4.34 5.26 5.26 5.16 

  其他投资现金流 0.57  0.01  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）      

筹资活动现金流 3.93  1.20  1.02  1.36  0.68   每股收益（最新摊薄） 0.20 0.21 0.52 0.70 0.85 

  短期借款 0.06  -0.10  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流（最新摊薄） 0.06 0.70 0.57 0.89 1.11 

  长期借款 4.38  4.24  2.50  3.00  2.50   每股净资产（最新摊薄） 7.31 7.56 8.21 9.03 9.98 

  普通股增加 0.00  -0.01  0.00  0.00  0.00   估值比率      

  资本公积增加 -0.15  0.19  0.00  0.00  0.00   P/E 106.69 100.40 40.36 30.04 24.90 

  其他筹资现金流 -0.36  -3.12  -1.48  -1.64  -1.82   P/B 2.88 2.79 2.57 2.33 2.11 

现金净增加额 -2.30  2.09  0.38  0.80  -0.15   EV/EBITDA 26.50 24.23 13.72 11.53 10.12 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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