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金盘科技（688676.SH） 
  

AIDC 订单+收入高增，重点关注公司 SST 进展 
  
事件：公司发布 2025 年及 2026 年 Q1 业绩。2025 年公司营收 72.9 亿元，

同比+5.7%；归母净利润 6.6 亿元，同比+14.8%；扣非净利润 6.1 亿元，同

比+10.6%。2026Q1 公司营收 15.23 亿元，同比+13.41%，归母净利润 1.12

亿元，同比+4.8%，其中股权激励影响-0.14 亿元，转债列支利息-0.11 亿元，

汇兑损失-0.17 亿元，剔除以上影响公司归母净利润可实现 1.54 亿元，同比

+43.8%。 

公司 Q1 海外及 AIDC 订单大超预期。2026Q1 公司新签销售订单 33.44 亿

元，同比+64.48%；截至 26Q1 末，公司在手订单 90.04 亿元，同比+26.02%。

订单增长主要来源于海外市场及数据中心领域。 

➢ 海外：26Q1 海外订单实现 22.52 亿元，同比+280.73%，占 2026Q1 新

签销售订单比例 67.34%；截至 26Q1 末，海外在手订单 51.40 亿元，同

比+82.48%，占 2026Q1 末在手订单比例为 57.08%。 

➢ 国内：在价格竞争加剧的背景下，公司主动优化订单结构，聚焦优质客

户与高效益订单，26Q1 国内销售订单实现 10.92 亿元，同比-24.24%。

公司正在积极拓展数据中心、储能、工业企业电气配套等业务领域，并

采取措施进行控本，以降低价格竞争带来的不利影响。 

➢ AIDC 领域：26Q1 实现销售订单 17.35 亿元，同比+278.45%。在手订

单 37.63 亿元，同比+116.66%。 

海外及 AIDC 领域交付加速，客户数量大幅提升。2025 年，公司海外销售收

入达 22.98 亿元，同比+16%。2026Q1 公司海外销售收入 6.18 亿元，同比

+67.55%。从行业看，2025 年公司 AIDC 及 IDC 等数据中心领域实现收入

13.37 亿元，同比+196.78%，2026Q1 公司数据中心领域变压器收入 3.83 亿

元，同比+103.8%。公司产品已覆盖全球 87 个国家，2025 年国内外新增客

户 754 家，国内外市场加速推进。 

SST、HVDC、非晶合金变压器等新兴领域加速推进。公司已完成 SST 样机的

设计及生产，并持续迭代相关技术及产品。HVDC 产品正式点亮金盘科技

AIFactory 智慧工厂，完成核心算力基础设施全面部署。“ 非晶合金铁芯数字化

工厂项目”非晶带材产线一次投产成功。干式变压器领域，公司成功研发出适

用于 沙戈荒”特殊 环境的 C4、E4 等级产品及 10MW 大容量储能配套干式变

压器。液浸式变压器领域，首台 80MVA 定制化液浸式变压器成功投运欧洲市

场，完成 345kV 超高压大型电力变压器海外交付。储能领域，公司自主研发

的 25MW/35kV 高压直挂储能系统通过中国电科院硬件在环测试认证，第 3 代

首套 10kV6.25MW/21.63MWh 系统完成研制及并网测试。机器人领域，公司

成功开发多款智能工业机器人，智能焊接机器人产品荣获 维科杯优秀产品

奖”。 

盈利预测：考虑到 AIDC 需求高增，我们预计公司 2026-2028 年归母净利润为

9.24/15.29/19.90 亿元，对应 2026-2028 年 PE 为 46.1/27.8/21.4 倍，维持

 增持” 评级。 

风险提示：海外新能源建设不及预期，海外电网投资不及预期，变压器需求不

及预期。  

增持（维持） 

股票信息  
行业 电网设备 

前次评级 增持 

04 月 23 日收盘价（元） 92.53 

总市值（百万元） 42,543.85 

总股本（百万股） 459.78 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 13.63  
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 6,901 7,295 8,325 11,175 13,725 

增长率 yoy（%） 3.5 5.7 14.1 34.2 22.8 

归母净利润（百万元） 574 660 924 1,529 1,990 
增长率 yoy（%） 13.8 14.8 40.0 65.5 30.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.25 1.43 2.01 3.33 4.33 

净资产收益率（%） 12.9 12.6 16.1 23.4 26.3 

P/E（倍） 74.1 64.5 46.1 27.8 21.4 
P/B（倍） 9.6 8.1 7.4 6.5 5.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 23 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 7029 9515 10932 13018 15184  营业收入 6901 7295 8325 11175 13725 

现金 560 2838 4364 4421 4719  营业成本 5223 5409 6026 7766 9425 

应收票据及应收账款 3080 2878 3931 5277 6481  营业税金及附加 38 42 48 64 79 

其他应收款 78 44 116 155 191  营业费用 264 322 368 494 607 

预付账款 197 265 90 116 141  管理费用 352 380 434 583 716 

存货 2119 2590 2009 2589 3142  研发费用 353 356 406 545 669 

其他流动资产 995 900 422 459 510  财务费用 28 59 62 47 48 

非流动资产 2587 2876 2904 2939 2956  资产减值损失 -77 -5 0 0 0 

长期投资 52 54 56 57 59  其他收益 87 96 30 0 0 

固定资产 1753 1781 1769 1738 1688  公允价值变动收益 -23 0 0 0 0 

无形资产 263 259 256 252 248  投资净收益 11 10 1 0 0 

其他非流动资产 519 781 824 892 961  资产处置收益 1 -1 0 0 0 

资产总计 9616 12391 13836 15957 18140  营业利润 618 718 1012 1676 2181 

流动负债 4061 4518 5437 6716 7867  营业外收入 5 6 0 0 0 

短期借款 168 492 542 592 592  营业外支出 6 2 0 0 0 

应付票据及应付账款 2504 2471 3013 3883 4713  利润总额 617 723 1012 1676 2181 

其他流动负债 1388 1556 1882 2241 2563  所得税 46 69 96 159 207 

非流动负债 1109 2652 2697 2747 2747  净利润 571 654 916 1516 1973 

长期借款 854 920 870 820 820  少数股东损益 -4 -5 -8 -13 -16 

其他非流动负债 255 1732 1827 1927 1927  归属母公司净利润 574 660 924 1529 1990 

负债合计 5169 7170 8134 9463 10615  EBITDA 955 995 1353 2020 2545 

少数股东权益 -3 -10 -17 -30 -46  EPS（元/股） 1.25 1.43 2.01 3.33 4.33 

股本 457 460 460 460 460        

资本公积 2130 2177 2189 2189 2189  主要财务比率      

留存收益 1953 2382 2858 3663 4711  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 4450 5230 5719 6524 7572  成长能力      

负债和股东权益 9616 12391 13836 15957 18140  营业收入(%) 3.5 5.7 14.1 34.2 22.8 

       营业利润(%) 12.5 16.3 40.9 65.5 30.2 

       归属母公司净利润(%) 13.8 14.8 40.0 65.5 30.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 24.3 25.9 27.6 30.5 31.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.3 9.0 11.1 13.7 14.5 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 12.9 12.6 16.1 23.4 26.3 

经营活动现金流 -37 601 2174 1111 1674  ROIC(%) 11.2 7.7 10.3 15.1 17.8 

净利润 571 654 916 1516 1973  偿债能力      

折旧摊销 230 246 278 297 316  资产负债率(%) 53.8 57.9 58.8 59.3 58.5 

财务费用 39 34 96 100 102  净负债比率(%) 21.5 13.6 -11.1 -9.1 -11.8 

投资损失 -11 -8 -1 0 0  流动比率 1.7 2.1 2.0 1.9 1.9 

营运资金变动 -983 -419 891 -802 -717  速动比率 1.0 1.3 1.6 1.5 1.5 

其他经营现金流 117 94 -7 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -438 -387 -303 -332 -332  总资产周转率 0.8 0.7 0.6 0.8 0.8 

资本支出 -433 -380 -330 -331 -331  应收账款周转率 2.6 2.9 2.9 2.8 2.6 

长期投资 -11 -11 -2 -2 -2  应付账款周转率 2.9 2.9 3.0 3.1 3.0 

其他投资现金流 6 5 29 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 243 2044 -334 -721 -1043  每股收益(最新摊薄) 1.25 1.43 2.01 3.33 4.33 

短期借款 113 323 50 50 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.08 1.31 4.73 2.42 3.64 

长期借款 331 66 -50 -50 0  每股净资产(最新摊薄) 9.68 11.38 12.44 14.19 16.47 

普通股增加 30 2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1013 47 12 0 0  P/E 74.1 64.5 46.1 27.8 21.4 

其他筹资现金流 -1246 1605 -345 -721 -1043  P/B 9.6 8.1 7.4 6.5 5.6 

现金净增加额 -220 2260 1526 58 298  EV/EBITDA 20.8 42.5 31.0 20.8 16.4    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 23 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称 本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

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，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，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。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归 国盛证券 股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为 国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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