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市场数据  
收盘价(元) 41.04 

一年最低/最高价 14.85/49.38 

市净率(倍) 4.58 

流通A股市值(百万元) 15,389.26 

总市值(百万元) 17,368.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.96 

资产负债率(%,LF) 59.55 

总股本(百万股) 423.21 

流通 A 股(百万股) 374.98  
 

相关研究  
《伊戈尔(002922)：2025 年年报点评：

25Q4 业绩略承压，出海加速放量在

即》 

2026-03-31 

《伊戈尔(002922)：新能源变压器龙

头加速出海，布局 AIDC 打造第二增

长曲线》 

2025-12-14 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 4,642 5,264 7,307 9,347 11,870 

同比（%） 27.87 13.40 38.82 27.92 26.99 

归母净利润（百万元） 292.10 200.24 478.88 736.89 1,176.05 

同比（%） 39.54 (31.45) 139.15 53.88 59.60 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.69 0.47 1.13 1.74 2.78 

P/E（现价&最新摊薄） 59.46 86.74 36.27 23.57 14.77 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 26 年一季报，26Q1 营收 12.8 亿元，同环比
+17.7%/-12.4%，归母净利润 0.7 亿元，同环比+63.5%/+209.8%，扣非净
利润 0.5 亿元，同环比+89.1%/+196.4%，毛利率 19.8%，同环比
+4.1/+3.9pct；归母净利率 5.4%，同环比+1.5/+3.9pct。剔除汇兑损失后，
我们测算归母净利润/扣非归母净利润同比+142%/225%，经营性业绩增
长强劲，表观业绩高于业绩预告中值，超市场预期。 

◼ 26 年有望逐季兑现海外利润弹性、新增大客户将为公司带来远期增长
空间。25 年是公司完成从通过国内大客户到直接出海的改革之年，海
外工厂陆续落地后，直销收入占比自 25Q3 开始逐步提升。我们预计公
司 26 年随着海外直销收入占比的不断提高，季度间的利润率水平有望
延续环比提升趋势。新客户方面，公司不断与欧美头部光储集成商客户
展开合作，我们认为 26H2 有望落实在订单和收入上，27 年开始放量后
能够打开公司远期成长空间。 

◼ 发布 Juno 系列 SST 性能优异、在美国展出有望加速海外送样。26 年 4

月，公司顺利发布 Juno 系列 SST 产品，转换效率≥98.4%，功率密度达
250kW/㎡，支持 800+VDC 输出，产品性能优异。为了加速 SST 产品在
海外的推进，公司在发布产品后即于美国数据中心展展出，将显著提升
公司在海外的知名度，我们预计有望于 26H2 送样，率先抢占市场份额，
27 年小规模量产，28 年起贡献较高增量。 

◼ 期间费用率有所上升、合同负债及存货增长较多。公司 26Q1 期间费用
率为 14.7%，同比+1.7pct，销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为
2.7%/5.1%/3.9%/3.0%，同比-0.4/-0.0/-0.6/+2.8pct，费用率有所上升，主
要系汇兑损失导致财务费用有所上涨。26Q1 末合同负债 0.7 亿元，同比
+146%，应收账款 16.3 亿元，同比+15%。存货 8.9 亿元，同比+31%，
彰显公司的高订单储备。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 26-28 年归母净利润预测分别为
4.8/7.4/11.8 亿元，同比+139%/+54%/+60%，对应现价 PE 为 36x/24x/15x，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外市场需求不及预测、原材料成本上涨、竞争加剧等。  
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伊戈尔三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4,594 5,508 7,007 9,161  营业总收入 5,264 7,307 9,347 11,870 

货币资金及交易性金融资产 990 886 1,176 1,887  营业成本(含金融类) 4,328 5,844 7,376 9,128 

经营性应收款项 1,945 2,526 3,231 4,103  税金及附加 28 37 47 59 

存货 958 1,202 1,507 1,857  销售费用 126 146 168 202 

合同资产 247 329 421 534     管理费用 313 424 533 665 

其他流动资产 454 565 672 780  研发费用 239 307 383 481 

非流动资产 4,507 4,436 4,389 4,113  财务费用 50 41 45 41 

长期股权投资 19 19 19 19  加:其他收益 51 51 65 83 

固定资产及使用权资产 2,814 2,867 2,931 2,775  投资净收益 4 14 19 20 

在建工程 1,242 1,119 1,007 907  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 255 256 256 236  减值损失 (18) (15) (15) (15) 

商誉 50 50 50 50  资产处置收益 0 12 16 19 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 217 572 879 1,401 

其他非流动资产 119 119 119 119  营业外净收支  2 (1) (1) (1) 

资产总计 9,101 9,945 11,396 13,274  利润总额 219 571 878 1,401 

流动负债 4,623 5,093 5,945 6,857  减:所得税 4 77 119 188 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,119 2,219 2,319 2,369  净利润 215 494 760 1,212 

经营性应付款项 2,140 2,435 3,073 3,804  减:少数股东损益 15 15 23 36 

合同负债 53 73 93 119  归属母公司净利润 200 479 737 1,176 

其他流动负债 311 367 459 566       

非流动负债 651 641 636 636  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.47 1.13 1.74 2.78 

长期借款 440 440 440 440       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 269 611 923 1,441 

租赁负债 41 31 26 26  EBITDA 461 922 1,210 1,737 

其他非流动负债 170 170 170 170       

负债合计 5,273 5,734 6,580 7,492  毛利率(%) 17.78 20.02 21.08 23.10 

归属母公司股东权益 3,788 4,156 4,738 5,668  归母净利率(%) 3.80 6.55 7.88 9.91 

少数股东权益 40 55 77 114       

所有者权益合计 3,828 4,211 4,816 5,781  收入增长率(%) 13.40 38.82 27.92 26.99 

负债和股东权益 9,101 9,945 11,396 13,274  归母净利润增长率(%) (31.45) 139.15 53.88 59.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 641 191 619 954  每股净资产(元) 8.95 9.82 11.20 13.39 

投资活动现金流 (1,229) (214) (206) 18  最新发行在外股份（百万股） 423 423 423 423 

筹资活动现金流 815 (71) (122) (261)  ROIC(%) 4.39 7.94 11.01 15.39 

现金净增加额 216 (105) 290 711  ROE-摊薄(%) 5.29 11.52 15.55 20.75 

折旧和摊销 192 310 287 296  资产负债率(%) 57.94 57.66 57.74 56.44 

资本开支 (1,273) (228) (225) (2)  P/E（现价&最新股本摊薄） 86.74 36.27 23.57 14.77 

营运资本变动 191 (663) (472) (596)  P/B（现价） 4.59 4.18 3.67 3.06 

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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