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事项：

公司公布2025年年报，2025年，公司实现销售收入287.03亿元，同比增长
15.23%；实现归母净利润40.97亿元，同比增长10.64%；实现扣非归母净利
润39亿元，同比增长20.91%。公司拟向全体股东每10股派发现金股利人民币
6.8元（含税）。2026年一季度，公司实现销售收入51.02亿元，同比增长
12.45%；实现归母净利润6.43亿元，同比增长1.91%

平安观点：

公司全年业绩稳健增长： 2025年，公司实现营收 287.03亿元
（+15.23%YoY）；归母净利润40.97亿元（+10.64%YoY），扣非后归
母净利润39亿元（+20.91%YoY）。2025年，公司整体的毛利率和净利
率分别为33.43%（+0.95pct YoY）和15.01%（-0.84pct YoY）。从费用
端来看，2025年，公司期间费用率为15.83%（-1.31pct YoY），其中销
售费用率、管理费用率、财务费用率和研发费用率分别为2.04%
（-0.33pct YoY）、4.28%（-0.41pct YoY）、-0.98%（-0.39pct YoY）
和10.49%（-0.18pct YoY）。2026Q1单季度，公司实现营收51.02亿元
（ +12.45%YoY ， -48.32%QoQ ） ， 实 现 归 母 净 利 润 6.43 亿 元
（+1.91%YoY，-53.25%QoQ），Q1单季度的毛利率和净利率分别为
33.31% （ -0.19pct YoY ， -2.05pct QoQ ） 和 13.18% （ -2.00pct
YoY，-1.22pct QoQ）。

轨道交通装备板块收入稳盘压舱，新兴装备板块蓄势突破：2025年，轨
道交通板块实现营业收入158.06亿元，同比增长7.99%。其中轨道交通
电气装备收入121.06亿元，同比增长10.15%；轨道工程机械收入18.99
亿元，同比增长0.39%；通信信号系统收入11.49亿元，同比增长
4.02%；其他轨道交通装备收入6.52亿元，同比增长0.26%。2025年，
新兴装备产品实现营业收入127.80亿元，同比增长26.35%。其中半导体
板块收入53.60亿元，同比增长30.43%；汽车板块收入32.68亿元，同比
增长27.22%；新能源板块收入24.01亿元，同比增长17.93%；海洋板块

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 24,909 28,703 31,501 35,696 40,460
YOY(%) 14.3 15.2 9.7 13.3 13.3
净利润(百万元) 3,703 4,097 4,464 4,924 5,490
YOY(%) 19.2 10.6 9.0 10.3 11.5
毛利率(%) 32.5 33.4 32.7 32.6 32.5
净利率(%) 14.9 14.3 14.2 13.8 13.6
ROE(%) 8.9 9.6 9.7 9.8 10.0
EPS(摊薄/元) 2.73 3.02 3.29 3.63 4.04
P/E(倍) 17.8 16.1 14.7 13.4 12.0
P/B(倍) 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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收入10.30亿元，同比增长19.11%；工业板块收入7.21亿元，同比增长34.61%。半导体板块：IGBT模块交付在轨道交通、
电网领域市场份额大幅领先，占有率国内第一，新能源市场应用持续放量，根据 NE时代统计数据，公司2025年新能源乘
用车功率模块装机量达260.76万套，市占率约13.8%，仅次于比亚迪排名第二，新能源发电市场IGBT模块出货量增长迅
速。除国内业务之外，海外收入大幅增长。宜兴IGBT产线成功达产，株洲SiC产线顺利投产，突破第四代沟槽栅SiC
MOSFET芯片技术。新能源领域传感器业务企稳上扬，交付量大幅提升。

投资建议：公司作为我国轨道交通行业具有领导地位的牵引变流系统供应商，现有牵引变流系统产品覆盖机车、动车、城

轨领域多种车型，打破国际垄断，实现了列车核心系统的国产替代，并领跑国内市场。此外，公司新兴装备业务乘势突

破，纷纷挤入行业前列，打造新的增长点。综合公司最新财报，我们调整了公司的盈利预期，预计2026-2028年归母净利润
分别为44.64亿元（前值为48.95亿元）、49.24亿元（前值为54.32亿元）和54.90亿元（新增），对应4月28日收盘价PE分
别为14.7X、13.4X和12.0X。我们持续看好公司“器件+系统+整机”的产业链结构及后续发展，维持“推荐”评级。

风险提示：1）市场需求不及预期。公司下游为轨道交通、新能源汽车等领域，如果下游投资进度或者需求不及预期，公司
的配套产品也会受到影响。2）市场竞争加剧的风险。公司目前重点发展的功率半导体等领域，也面临着国际、国内竞争对
手的激烈竞争，如果出现竞争环境恶化，公司毛利率可能出现下滑。3）技术研发进度不及预期。公司在新兴领域研发投入
规模较大，一旦投入方向出现偏差或者研发进度不及预期，可能对公司的经营和中长期发展带来不利影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 41840 42267 48983 57732
现金 6714 3150 4774 7740
应收票据及应收账款 22318 24597 27873 31592
其他应收款 234 302 342 387
预付账款 749 880 997 1130
存货 8706 8860 10055 11415
其他流动资产 3119 4479 4942 5468
非流动资产 30244 32574 32914 32357
长期投资 529 2523 3517 4511
固定资产 11811 12978 13162 12442
无形资产 1417 1219 1013 800
其他非流动资产 16487 15854 15222 14604
资产总计 72084 74840 81897 90089
流动负债 24550 23522 26424 29993
短期借款 41 237 0 0
应付票据及应付账款 17395 17338 19678 22338
其他流动负债 7114 5947 6746 7655
非流动负债 1609 1547 1458 1348
长期借款 347 285 196 87
其他非流动负债 1262 1262 1262 1262
负债合计 26159 25069 27882 31341
少数股东权益 3438 3633 3849 4089
股本 1358 1358 1358 1358
资本公积 11401 11401 11402 11404
留存收益 29727 33379 37406 41897
归属母公司股东权益 42487 46138 50167 54659
负债和股东权益 72084 74840 81897 90089

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 28703 31501 35696 40460
营业成本 19107 21210 24072 27327
税金及附加 195 198 225 255
营业费用 587 644 730 827
管理费用 1227 1443 1635 1854
研发费用 3011 3195 3621 4104
财务费用 -281 -55 -45 -88
资产减值损失 -166 -137 -155 -176
信用减值损失 -319 -371 -421 -477
其他收益 476 683 683 683
公允价值变动收益 7 0 1 2
投资净收益 -7 26 26 26
资产处置收益 -1 8 8 8
营业利润 4846 5075 5601 6248
营业外收入 46 46 46 46
营业外支出 18 12 12 12
利润总额 4874 5108 5634 6282
所得税 565 449 495 552
净利润 4309 4659 5140 5730
少数股东损益 213 195 215 240
归属母公司净利润 4097 4464 4924 5490
EBITDA 5997 7719 8746 9751
EPS（元） 3.02 3.29 3.63 4.04

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 3815 2086 6329 7015
净利润 4309 4659 5140 5730
折旧摊销 1404 2666 3157 3557
财务费用 -281 -55 -45 -88
投资损失 7 -26 -26 -26
营运资金变动 -1984 -5215 -1953 -2214
其他经营现金流 360 56 57 56
投资活动现金流 -6520 -5026 -3527 -3028
资本支出 3808 3000 2503 2006
长期投资 -2860 -2000 -1000 -1000
其他投资现金流 -7469 -6026 -5030 -4034
筹资活动现金流 -703 -624 -1178 -1021
短期借款 2 196 -237 0
长期借款 97 -62 -89 -110
其他筹资现金流 -802 -758 -852 -911
现金净增加额 -3398 -3564 1624 2966

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 15.2 9.7 13.3 13.3
营业利润(%) 13.1 4.7 10.4 11.6
归属于母公司净利润(%) 10.6 9.0 10.3 11.5
获利能力

毛利率(%) 33.4 32.7 32.6 32.5
净利率(%) 14.3 14.2 13.8 13.6
ROE(%) 9.6 9.7 9.8 10.0
ROIC(%) 12.2 11.1 10.3 10.8
偿债能力

资产负债率(%) 36.3 33.5 34.0 34.8
净负债比率(%) -13.8 -5.3 -8.5 -13.0
流动比率 1.7 1.8 1.9 1.9
速动比率 1.2 1.2 1.3 1.4
营运能力

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4
应收账款周转率 1.7 1.6 1.6 1.6
应付账款周转率 2.20 2.18 2.18 2.18
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 3.02 3.29 3.63 4.04
每股经营现金流(最新摊薄) 2.81 1.54 4.66 5.17
每股净资产(最新摊薄) 31.29 33.98 36.94 40.25
估值比率

P/E 16.1 14.7 13.4 12.0
P/B 1.5 1.4 1.3 1.2
EV/EBITDA 11.40 8.89 7.70 6.66
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