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新洁能(605111.SH)   

2026Q1营收创新高，布局新兴领域打开未来

成长空间 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：2025年全年实现收入 18.77亿元，同比增长 2.66%，实现归母净利润为 3.94亿

元，同比下滑 9.42%；单季度 2026Q1实现营业收入为 5.17亿元，同比增长 15.14%，

环比增长 5.15%，Q1实现归母净利润为 0.95亿元，环比增长 59.94%。 

⚫ 公司收入稳健增长，2026Q1 营收创季度新高。2025 年公司实现营业收入为 18.77 亿

元，同比增长 2.66%。从产品结构来看，公司主力产品 SGTMOS实现营收为 8.66亿

元，同比去年增长约 11%，占比从 42.86%提高至 46.3%，此产品在汽车电子、AI数据

中心、无人机等战略领域逐步放量，新兴领域市场需求持续释放，公司订单保持稳健增

长。从下游结构来看，新兴领域占比不断提升，汽车电子占比提高至 20%，产品矩阵覆

盖车身控制、智能能座舱、智能驾驶、动力总成及底盘系统；在 AI 算力领域，公司产

品成功导入国内外新兴 AI 算力服务器客户，并实现海内外市场的批量销售，且更多的

产品在高端客户开展送样验证。 

⚫ 受上游成本压力与市场竞争影响，公司毛利率有所承压。公司 2025 年毛利率为

32.86%，同比下降 3.56pct，主要受上游代工厂涨价及下游市场竞争加剧影响，公司

2026Q1毛利率为 28.75%，同比下滑 7.83pct，环比下滑 0.41pct；随着公司涨价函的

发布，我们预计公司毛利率有望在 Q2得到改善。 

费用方面，公司 2025年销售、管理、研发费用率为 1.53%、3.59%、6.28%，同比去

年+0.18pct、+0.56pct、+0.61pct，公司 2026Q1销售、管理、研发费用率为 1.11%、

3.06%、3.72%，同比-0.22pct、+0.43pct、-1.76pct。 

⚫ 新兴领域打开公司未来成长空间。在机器人领域，多款产品已成功导入机器人关节电机

驱动系统，并实现对宇树科技等头部机器人客户的批量供货，在汽车电子领域，针对 48V

车载系统开发的 80V-150V功率 MOSFET产品已实现大规模量产，并进入客户端小批

量试产阶段:面向 800V高压平台的车规级 SiC MOSFET产品正处于产品验证阶段。在

AI领域，公司的相关产品已最终应用于 GPU领域海外头部客户并实现大批量销售，未

来将进一步快速增长。我们调整公司盈利预测，预计公司 26/27/28 年实现归母净利润

为 5.35/6.70/8.12亿元，对应 2026/5/7日收盘价 PE为 32.5/25.9/21.4倍，维持“增持”

评级。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧；下游需求不及预期 

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

营业总收入（百万元） 1877 2284 2766 3295 

同比增长 2.7% 21.7% 21.1% 19.1% 

归母净利润（百万元） 394 535 670 812 

同比增长 -9.4% 35.9% 25.3% 21.2% 

毛利率 32.9% 34.4% 35.4% 36.4% 

ROE 9.1% 11.3% 12.7% 13.7% 

每股收益（元） 0.95 1.29 1.61 1.96 

市盈率 44.1 32.5 25.9 21.4 

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 3939 4374 5000 5698  营业总收入 1877 2284 2766 3295 

货币资金 1675 2032 2478 3104  营业成本 1260 1499 1787 2097 

交易性金融资产 1334 1364 1394 1394  税金及附加 10 8 10 12 

应收票据及应收账款 364 436 531 553  销售费用 29 32 36 43 

预付款项 2 5 6 7  管理费用 67 57 66 79 

存货 303 276 268 246  研发费用 118 126 166 208 

其他 261 261 323 393  财务费用 -10 -33 -41 -50 

非流动资产 935 1056 1054 1027  投资收益 3 5 6 7 

长期股权投资 91 91 91 91  公允价值变动收益 24 0 0 0 

固定资产 469 558 551 527  信用减值损失 2 -4 -4 -3 

在建工程 8 18 18 19  资产减值损失 -18 -15 -15 -15 

无形资产 58 57 53 48  营业利润 442 598 749 908 

商誉 14 14 14 14  营业外收支 0 0 0 1 

其他 294 317 327 327  利润总额 442 598 749 908 

资产总计 4874 5430 6054 6725  所得税  50 66 82 100 

流动负债 375 504 596 622  净利润  392 532 667 808 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 -2 -3 -3 -4 

应付票据及应付账款 302 349 419 426  归属母公司净利润 394 535 670 812 

其他 73 156 177 196  EPS(元) 0.95 1.29 1.61 1.96 

非流动负债 90 93 93 93   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 90 93 93 93  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 466 598 690 715  成长性     

股本 415 415 415 415  营业总收入增长率 2.7% 21.7% 21.1% 19.1% 

未分配利润 1914 2261 2695 3222  营业利润增长率 -9.5% 35.2% 25.3% 21.2% 

少数股东权益 83 81 77 73  归母净利润增长率 -9.4% 35.9% 25.3% 21.2% 

股东权益合计 4409 4832 5364 6009  盈利能力     

负债及权益合计 4874 5430 6054 6725  毛利率 32.9% 34.4% 35.4% 36.4% 

  归母净利率 21.0% 23.4% 24.2% 24.7% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 9.1% 11.3% 12.7% 13.7% 

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

归母净利润 394 535 670 812  资产负债率 9.6% 11.0% 11.4% 10.6% 

折旧和摊销 41 75 82 87  流动比率 10.49 8.67 8.39 9.16 

营运资金的变动 -31 62 -77 -65  速动比率 9.68 8.12 7.93 8.75 

经营活动产生现金流量 386 681 684 841  营运能力     

资本支出 -45 -173 -70 -59  资产周转率 40.0% 44.3% 48.2% 51.6% 

长期投资 -713 -50 -40 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -758 -219 -104 -53  每股收益 0.95 1.29 1.61 1.96 

债权融资 0 0 0 0  每股经营现金 0.93 1.64 1.65 2.03 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -27 -104 -135 -163  PE 44.1 32.5 25.9 21.4 

现金净变动 -401 358 446 625  PB 4.0 3.7 3.3 2.9 

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 
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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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往表现不应作为日后的表现依据；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保持在

最新状态。同时，本公司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。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 
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