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事件：公司 2026Q11实现营业收入 10.4亿元、同比+6.22%，归母净利润

0.93亿元、同比-7.23%，扣非归母净利润 0.88亿元、同比-9.37%。

收入端稳健增长，订单修复趋势延续。2026Q1 公司收入同比+6.22%，Q1
高基数基础上仍保持稳健增长态势，且预计订单表现好于收入。公司二季度

以来订单延续改善趋势，公司全年收入增长目标清晰（全年 53亿，同比约

+10%），预计达成概率高。公司持续推进全球化布局，越南工业园产能稳

步爬坡，海外业务有望贡献增量收入，同时海外基地经营利润有望持续改善。

盈利能力短期承压，多为一次性因素，经营利润仍有较好表现。2026Q1公

司毛利率同比有所下降，主因铜等金属原材料价格上涨带来的成本压力。我

们认为，价格传导需要时间，公司的产品调整价格滞后于原材料涨价，主要

调整效果预计 Q2-Q3逐步体现，预计届时毛利率将有所修复。费用方面，

Q1期间费用率 27.78%、同比+2.79pct，其中财务费用率同比+2.62pct，主

要系报告期汇兑净损失 2126万元（上年同期为汇兑净收益 190万元）。若

加回非经营性费用，经营利润同比为正增长。此外，所得税费用同比

-47.98%，对净利润形成正向拉动，预计后续税率将保持稳定。

经营效率持续改善，现金流表现亮眼。2026Q1 公司经营活动产生的现金流

量净额 4425万元、同比+36.29%，主要是收到的税费返还增加。存货较年

初增加 12.78%至 8.21亿元，合同负债较年初增加 91.54%至 8037 万元，

反映预收款增加，下游需求向好。

盈利预测：我们预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为 6.55/7.47/8.27
亿元，对应 PE为 18.41X/16.16X/14.59 X。

风险提示： 1）订单增长不及预期；2）海外产能扩张不及预期；3）原材

料价格波动风险；4）汇率波动风险。

[Table_Profit]重要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业总收入(百万元) 4,674 4,800 5,284 5,645 6,033
增长率 YoY % 19.7% 2.7% 10.1% 6.8% 6.9%
归属母公司净利润

(百万元)
700 645 655 747 827

增长率 YoY% 25.5% -8.0% 1.7% 13.9% 10.8%
毛利率% 41.7% 42.0% 40.8% 41.8% 41.9%
净资产收益率ROE% 16.1% 14.1% 14.0% 15.4% 16.5%
EPS(摊薄)(元) 0.59 0.54 0.55 0.63 0.70
市盈率 P/E(倍) 17.23 18.72 18.41 16.16 14.59
市净率 P/B(倍) 2.77 2.64 2.57 2.49 2.41

[Table_ReportClosing]资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026年 4月 29日收盘价
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[Table_Finance]资产负债表 单位:百万元 利润表 单位: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 2,609 2,727 3,053 3,741 3,964 营业总收入 4,674 4,800 5,284 5,645 6,033
货币资金 1,108 1,216 1,409 1,922 2,077 营业成本 2,724 2,783 3,127 3,285 3,504
应收票据 1 1 1 1 0 营业税金及附

加
55 62 64 69 75

应收账款 513 556 602 617 655 销售费用 415 438 483 516 551
预付账款 20 15 23 43 37 管理费用 512 556 653 691 725
存货 704 728 800 824 869 研发费用 181 177 205 215 229
其他 264 213 219 334 325 财务费用 2 66 -13 -18 -36
非流动资产 3,681 4,093 3,999 3,898 3,791 减值损失合计 -7 -2 -5 -20 -20
长期股权投资 117 132 132 132 132 投资净收益 15 16 19 19 21

固定资产（合计） 2,687 2,965 3,108 3,030 2,929 其他 58 51 53 62 64

无形资产 404 499 489 487 492 营业利润 852 784 833 949 1,049
其他 473 497 270 249 238 营业外收支 -5 -3 -10 -10 -10
资产总计 6,290 6,820 7,053 7,639 7,755 利润总额 847 780 823 939 1,039
流动负债 1,755 2,045 2,123 2,545 2,492 所得税 140 132 165 188 208
短期借款 712 943 943 943 943 净利润 707 648 658 751 832
应付票据 0 0 0 0 0 少数股东损益 7 4 3 5 5
应付账款 516 522 605 619 665 归属母公司净

利润
700 645 655 747 827

其他 528 580 575 983 883 EBITDA 1,138 1,175 1,102 1,232 1,333

非流动负债 136 163 190 200 200
EPS (当
年)(元) 0.60 0.55 0.55 0.63 0.70

长期借款 0 0 0 0 0
其他 136 163 190 200 200 现金流量表 单位:百万元

负债合计 1,891 2,208 2,313 2,745 2,691 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
少数股东权益 45 49 52 57 61 经营活动现金

流
1,090 1,135 901 1,332 1,058

归属母公司股东
权益

4,354 4,563 4,688 4,837 5,002 净利润 707 648 658 751 832

负债和股东权益 6,290 6,820 7,053 7,639 7,755 折旧摊销 298 340 293 311 329
财务费用 22 66 29 31 31

重要财务指标
单位 :百万

元
投资损失 -15 -17 -19 -19 -21

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 营运资金变动 79 74 -81 228 -142
营业总收入 4,674 4,800 5,284 5,645 6,033 其它 -1 22 20 30 30

同比（%） 19.7% 2.7% 10.1% 6.8% 6.9% 投资活动现金
流

-755 -820 -176 -201 -211

归属母公司净利
润

700 645 655 747 827 资本支出 -758 -869 -255 -205 -215

同比（%） 25.5% -8.0% 1.7% 13.9% 10.8% 长期投资 -1 51 -3 -4 -5

毛利率（%） 41.7% 42.0% 40.8% 41.8% 41.9% 其他 4 -2 82 8 9

ROE% 16.1% 14.1% 14.0% 15.4% 16.5% 筹资活动现金

流
-648 -201 -550 -618 -692

EPS (摊薄)(元) 0.59 0.54 0.55 0.63 0.70 吸收投资 0 102 0 0 0

P/E 17.23 18.72 18.41 16.16 14.59 借款 73 231 0 0 0

P/B 2.77 2.64 2.57 2.49 2.41 支付利息或股

息
-790 -498 -605 -628 -692

EV/EBITDA 14.33 10.57 10.63 9.10 8.29 现金流净增加
额

-303 105 168 513 155

[Table_Introduction]
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