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通合科技(300491.SZ)   

2025 年年报及 2026 年一季报点评：产品技

术不断升级，布局 HVDC打开第二成长曲线 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布年报及一季报，2025年公司实现营收 15.57亿元，同比+28.78%，实

现归母净利润 0.40亿元，同比+67.72%，实现扣非归母净利润 0.34亿元，同比+79.80%。

2026Q1 公司实现营收 2.91 亿元，同比+40.19%，实现归母净利润-0.003 亿元，实现

扣非归母净利润-0.02亿元。2025年公司销售毛利率 24.39%，同比-2.86pct，2026Q1

销售毛利率 20.28%，同比-5.72pct。 

⚫ 产品技术持续升级，持续开拓新市场。公司持续加大研发投入，2025 年，研发投入 

13,837.67万元，同比+22.12%。截至 2025年年报披露日，公司累计获得专利 276项、

软件著作权 71项。新能源领域，充电模块方面，持续推出更适合行业发展的产品及方

案，在太行系列、昆仑系列、液冷系列、储充系列中不断优化产品布局，拓宽功率等级，

以高性价比和高性能双轨路线引领行业发展，推出更贴合市 场需求的产品及解决方案；

热管理电源方面，从单体 DC-DC产品拓展至集成类控制器产品，聚焦电动重卡场景，

凭借先发优势处于行业领先地位，并横向开拓储能热管理电源业务；储能方面，依托核

心技术系统性布局赛道，以储能一体柜、PCS 为核心提供源网荷储一体化解决方案，

解决用户核心痛点。智能电网领域，率先推出自主可控配电终端电源系列产品，助力配

电网自动化安全建设；推出数据中心 HVDC 系列产品，以卓越性能助力数据中心高效

运行。航空航天领域，在明晰的战略指引下，持续强化研发、营销投入，努力抓住行业

需求增加带来的市场机遇，实现营业收入的大幅提升。 

⚫ 布局 HVDC产品把握 AIDC发展机遇，有望打造公司第二成长曲线。2025年，公司持

续探索 HVDC 供电方案技术前沿，不断丰富产品方案，提升产品性能，针对当前主流

的 240V/336V、前沿的 800V以及其他新型直流供电架构，提供强有力的产品方案支撑

和储备，并在储能融合、储备两用等 直流耦合供电方向上取得进展。目前公司的 HVDC

业务发展已初具规模，产品在多个项目落地。此外，公司协同行业核心大客户，参与编

写《数据中心 800V 直流供电技术白皮书》，共同研讨数据中心高压直流供电相关的其

他新型供电方案。 

⚫ 投资建议：我们预计 2026-2028年公司归母净利润为 1.20/2.02/3.07亿元，以 2026年

4月 30日收盘价计算市盈率为 37.6/22.4/14.8倍，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求不及预期，新业务拓展不及预期，行业竞争加剧。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1557 2010 2495 2990 

同比增长 28.8% 29.1% 24.1% 19.8% 

归母净利润（百万元） 40 120 202 307 

同比增长 67.7% 199.9% 67.9% 51.8% 

毛利率 24.4% 23.5% 25.3% 27.6% 

ROE 3.3% 9.4% 14.3% 19.0% 

每股收益（元） 0.23 0.69 1.15 1.75 

市盈率 112.8 37.6 22.4 14.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 1850 2330 2856 3412  营业总收入 1557 2010 2495 2990 

货币资金 291 326 377 457  营业成本 1177 1538 1864 2165 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 10 12 14 17 

应收票据及应收账款 1126 1456 1808 2168  销售费用 88 110 137 164 

预付款项 18 24 29 33  管理费用 99 109 130 149 

存货 328 413 504 588  研发费用 138 169 200 224 

其他 86 111 138 165  财务费用 7 10 13 15 

非流动资产 691 692 688 680  投资收益 1 50 50 50 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 370 379 379 372  信用减值损失 -16 2 2 2 

在建工程 67 56 48 43  资产减值损失 -17 -16 0 0 

无形资产 71 75 78 82  营业利润 31 134 225 341 

商誉 152 152 152 152  营业外收支 0 0 0 0 

其他 31 30 30 32  利润总额 31 134 225 341 

资产总计 2540 3021 3543 4092  所得税  -9 13 22 34 

流动负债 1217 1627 2016 2338  净利润  40 120 202 307 

短期借款 152 272 372 422  少数股东损益 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 801 1047 1269 1474  归属母公司净利润 40 120 202 307 

其他 263 308 375 442  EPS(元) 0.23 0.69 1.15 1.75 

非流动负债 118 110 112 139   

长期借款 84 74 64 54  主要财务比率  

其他 35 37 49 85  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 1335 1737 2128 2477  成长性     

股本 176 176 176 176  营业总收入增长率 28.8% 29.1% 24.1% 19.8% 

未分配利润 331 391 492 646  营业利润增长率 73.2% 326.4% 68.2% 51.8% 

少数股东权益 0 0 0 0  归母净利润增长率 67.7% 199.9% 67.9% 51.8% 

股东权益合计 1205 1284 1415 1615  盈利能力     

负债及权益合计 2540 3021 3543 4092  毛利率 24.4% 23.5% 25.3% 27.6% 

  归母净利率 2.6% 6.0% 8.1% 10.3% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 3.3% 9.4% 14.3% 19.0% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 40 120 202 307  资产负债率 52.5% 57.5% 60.1% 60.5% 

折旧和摊销 40 53 58 62  流动比率 1.52 1.43 1.42 1.46 

营运资金的变动 -38 -150 -185 -201  速动比率 1.22 1.15 1.14 1.18 

经营活动产生现金流量 74 -2 37 131  营运能力     

资本支出 -85 -53 -53 -53  资产周转率 66.6% 72.3% 76.0% 78.3% 

长期投资 0 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -84 -4 -5 -5  每股收益 0.23 0.69 1.15 1.75 

债权融资 58 95 102 77  每股经营现金 0.42 -0.01 0.21 0.75 

股权融资 11 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 49 41 18 -46  PE 112.8 37.6 22.4 14.8 

现金净变动 38 35 51 80  PB 3.8 3.5 3.2 2.8 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收
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致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法
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美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事
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