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证券研究报告·A 股公司简评  电网设备 

订单增速推动收入持续高增，盈利能力

不断提升，海外产能持续推进 
 

核心观点 

公司 2025 年收入和利润持续增长，2026Q1 延续较快增长趋势，

且毛利率、净利率环比提升，盈利能力强。订单增长仍是业绩

释放的核心支撑。在产能紧张情况下，优先保证高毛利的变电

站复合外绝缘交付，且海外收入和订单增速均高于国内，保证

公司高毛利率、高净利率。后续看，中东市场突破、越南及美

国工厂推进、新加坡平台搭建均有助于支撑公司全球化布局。

随着北美开启新一轮 765kV 超高压电网建设，公司将持续创造

佳绩。 

事件 

公司发布 2025 年年报，实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

17.21/4.32/4.19 亿元，同比+27.94%/+38.92%/+38.75%。公司发

布 2026 年一季报，实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

3.81/0.98/0.95 亿元，同比+33.55%/+44.07%/+43.57%。 

简评 
收入利润延续增长，Q1 经营表现继续改善  

2025 年公司实现营收 17.21 亿元，同比+27.94%；归母净利润

4.32 亿元，同比+38.92%，收入和利润均保持较快增长。进入

2026Q1，公司实现营收 3.81 亿元，同比+33.55%；归母净利润

0.98 亿元，同比+44.07%，延续了较好的增长趋势。此外，公司

2025 年合同收入（即新增订单）约 19.48 亿元，同比+27. 47%，

其中国内新增订单约 9.36 亿元，同比+19.03%；海外新增订单约

10.12 亿元，同比+36.40%，增速高于国内。当前在手订单储备

充足，为后续业绩释放提供支撑。 

 

产品结构优化，毛利率保持高位 

从主营结构看，2025 年变电站复合外绝缘收入 12.44 亿元，同比

+41.43%，是最主要的收入来源和增长引擎；橡胶密封件收入

2.70 亿元，同比+21.25%；输配电线路复合外绝缘收入 1. 69 亿

元，同比-19.30%，预计主要因放弃部分低毛利国内业务，以及

特高压项目交付节奏所致。。盈利能力方面，2025 年主营业务

毛利率 46.07%，同比提升 2.47pct，预计主要因新建产能逐步爬

坡，高毛利的海外项目交付，以及产品结构改善所致。其中变

电站复合外绝缘毛利率 48.67%，橡胶密封件毛利率 54.16%，输

配电线路复合外绝缘毛利率 14.00%。公司综合毛利率由 2025 年

的 46.18%提升至 2026Q1 的 49.05%，显示产品结构和经营质量

继续改善。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

16.69/8.96 38.90/36.08 163.57/137.51 

12 月最高/最低价（元）  71.48/23.83 

总股本（万股）  43,168.46 

流通 A 股（万股）  42,746.48 

总市值（亿元）  277.62 

流通市值（亿元）  274.90 

近 3 月日均成交量（万）  720.38 

主要股东   

上海神马电力控股有限公司  62.55% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.05.14 

【中信建投电力设备及新能源】神马

电力(603530):2024 年年报、2025 年一

季报点评：订单高增，一季度业绩增

速趋缓或因出货结构所致 

25.01.15 

【中信建投电力设备及新能源】神马
电力(603530):2024 年业绩预告点评：

业绩符合预期，收入、订单持续高增  
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海外收入增速更快，经营质量整体稳健  

分地区看，2025 年境内 /境外收入分别为 8.89/7.94 亿元，同比分别+18.50%/+41.42%；毛利率分 别为

44.94%/47.34%，海外收入增速和盈利能力均高于国内，是当前利润增长的重要支撑。现金流方面，2025 年经

营活动现金流净额 1.17 亿元，同比下降 26.79%；2026Q1 经营活动现金流净额 1.09 亿元，同比大幅改善，主要

系上年同期增加原材料战略库存的支付所致，经营质量整体保持稳健。 

海外拓展和产能建设推进，后续增长仍有支撑 

公司 2025 年实现中东市场突破，中标沙特相关项目，并于 2026 年 3 月设立新加坡全资公司，以进一步整合全

球研发、运营及市场资源。此外，公司正积极推进越南工厂及美国工厂实施，并有望参与未来美国 765kV 超高

压电网建设。整体看，公司当前仍处于订单增长、海外市场拓展和产能建设并行推进阶段，后续海外项目持续

突破及新增产能逐步落地。预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 6.21、8.06、10.89 亿元，估值 45、34、26

倍。 

 

投资建议&盈利预测：  

  
重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,344.89 1,720.70 2,228.65 2,737.89 3,528.17 

YoY(%) 40.22 27.94 29.52 22.85 28.86 

净利润(百万元) 310.73 431.68 620.71 805.71 1,088.63 

YoY(%)  96.17 38.92 43.79 29.80 35.12 

毛利率(%) 43.62 46.18 48.64 47.71 48.40 

销售净利率(%) 23.10 25.09 27.85 29.43 30.86 

ROE(%) 17.49 24.04 29.01 31.15 34.13 

EPS(摊薄/元) 0.72 1.00 1.44 1.87 2.52 

P/E(倍) 89.34 64.31 44.73 34.46 25.50 

P/B(倍) 15.62 15.46 12.97 10.73 8.70 
  

资料来源：iFinD，中信建投证券 

 

  



 

  

3 

A股公司简评报告 

神马电力 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明 

 

 

风险分析 

1）需求方面：国内电网投资增速不及预期，海外电网投资增速下降。 

2）供给方面：铜、铝、钢等金属原材料价格和加工费用上涨。玻璃纤维、硅橡胶等材料价格上涨。 

3）政策方面：国内电网政策不及预期；欧洲、美国等电网投资政策不及预期等。 

4）国际形势方面：国际贸易壁垒加深，出口受阻；本地化生产要求提高，成本上升；国际冲突导致海运

费用上涨、交期延长。 

5）市场方面：竞争加剧导致复合绝缘子毛利率降低；公司产品结构调整导致毛利率下降等。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（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 1,654.99 1,676.99 2,240.16 3,019.88 4,013.74  营业收入 1,344.89 1,720.70 2,228.65 2,737.89 3,528.17 

现金 383.01 262.02 439.12 801.33 1,170.65  营业成本 758.24 926.14 1,144.68 1,431.78 1,820.70 

应收票据及应收账款合

计 

722.18 894.60 1,153.98 1,417.66 1,826.87  营业税金及附加 14.54 16.52 22.29 27.38 35.28 

其他应收款 33.62 36.13 49.12 60.34 77.76  销售费用 85.13 109.85 122.58 123.20 148.18 

预付账款 68.76 49.31 72.97 89.64 115.51  管理费用 88.30 100.08 120.35 123.20 148.18 

存货 326.77 400.49 472.77 591.35 751.98  研发费用 54.00 69.10 80.23 82.14 91.73 

其他流动资产 120.66 34.46 52.20 59.56 70.98  财务费用 -7.31 -5.21 13.10 3.88 -0.06 

非流动资产 822.29 958.00 733.96 497.80 262.99  资产减值损失 -6.19 -10.17 -9.27 -11.39 -14.67 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  信用减值损失 0.25 -11.93 -4.20 -5.16 -6.65 

固定资产 612.07 699.66 502.74 304.56 105.12  其他收益 19.27 19.64 16.68 16.68 16.68 

无形资产 115.36 113.98 86.64 59.31 31.97  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 94.87 144.37 144.58 133.94 125.90  投资净收益 3.15 1.86 2.27 2.27 2.27 

资产总计 2,477.29 2,635.00 2,974.11 3,517.67 4,276.73  资产处置收益 -2.37 2.42 -0.21 -0.21 -0.21 

流动负债 646.98 559.26 614.53 768.35 977.29  营业利润 366.11 506.05 730.71 948.50 1,281.57 

短期借款 100.98 250.00 0.00 0.00 0.00  营业外收入 1.32 5.38 2.32 2.32 2.32 

应付票据及应付账款合

计 

357.45 112.86 343.64 429.83 546.59  营业外支出 2.05 3.25 2.31 2.31 2.31 

其他流动负债 188.55 196.39 270.89 338.52 430.70  利润总额 365.38 508.18 730.72 948.51 1,281.58 

非流动负债 53.23 279.75 219.65 162.95 109.86  所得税 54.65 76.50 110.01 142.80 192.94 

长期借款 0.00 213.30 153.21 96.51 43.41  净利润 310.73 431.68 620.71 805.71 1,088.63 

其他非流动负债 53.23 66.45 66.45 66.45 66.45  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

负债合计 700.22 839.00 834.19 931.31 1,087.15  归属母公司净利润 310.73 431.68 620.71 805.71 1,088.63 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 439.90 593.35 978.71 1,188.55 1,516.33 

股本 432.26 431.68 431.68 431.68 431.68  EPS（元） 0.72 1.00 1.44 1.87 2.52 

资本公积 508.61 517.71 517.71 517.71 517.71        

留存收益 836.20 846.60 1,190.53 1,636.97 2,240.19  主要财务比率      

归属母公司股东权益 1,777.07 1,795.99 2,139.92 2,586.37 3,189.58  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债和股东权益 2,477.29 2,635.00 2,974.11 3,517.67 4,276.73  成长能力           

       营业收入(%) 40.22  27.94  29.52  22.85  28.86  
       营业利润(%) 94.68  38.22  44.39  29.81  35.12  

       归属于母公司净利润

(%) 

96.17  38.92  43.79  29.80  35.12  

       获利能力           

       毛利率(%) 43.62  46.18  48.64  47.71  48.40  

       销售净利率(%) 23.10  25.09  27.85  29.43  30.86  

       ROE(%) 17.49  24.04  29.01  31.15  34.13  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 22.88  27.10  29.41  39.34  50.99  

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力           

经营活动现金流 160.13 117.22 777.83 782.81 908.53  资产负债率(%) 28.27  31.84  28.05  26.48  25.42  

净利润 310.73 431.68 620.71 805.71 1,088.63  净负债比率(%) -15.87  11.21  -13.36  -27.25  -35.34  
折旧摊销 81.84 90.39 234.90 236.16 234.81  流动比率 2.56  3.00  3.65  3.93  4.11  

财务费用 -7.31 -5.21 13.10 3.88 -0.06  速动比率 1.90  2.17  2.70  2.99  3.17  

投资损失 -3.15 -1.86 -2.27 -2.27 -2.27  营运能力           

营运资金变动 -240.03 -450.99 -80.78 -263.70 -415.60  总资产周转率 0.54  0.65  0.75  0.78  0.82  

其他经营现金流 18.05 53.21 -7.82 3.03 3.03  应收账款周转率 2.01  2.02  2.06  2.06  2.06  

投资活动现金流 -146.00 -221.29 -0.76 -0.76 -0.76  应付账款周转率 5.80  8.59  6.54  6.54  6.54  

资本支出 99.70 225.36 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）           

长期投资 -57.32 9.59 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.72  1.00  1.44  1.87  2.52  

其他投资现金流 -188.39 -456.25 -0.76 -0.76 -0.76  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.37  0.27  1.80  1.81  2.10  

筹资活动现金流 -40.67 -79.83 -599.96 -419.85 -538.46  每股净资产(最新摊薄) 4.12  4.16  4.96  5.99  7.39  

短期借款 100.98 149.02 -250.00 0.00 0.00  估值比率           

长期借款 0.00 213.30 -60.09 -56.70 -53.09  P/E 89.34  64.31  44.73  34.46  25.50  

其他筹资现金流 -141.65 -442.15 -289.87 -363.15 -485.36  P/B 15.62  15.46  12.97  10.73  8.70  

现金净增加额 -27.23 -182.71 177.11 362.20 369.32  EV/EBITDA 23.74  30.48  28.28  22.98  17.78   

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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分析师介绍 朱玥  

中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究发展

部，8 年证券行业研究经验，曾就职于兴业证券、方正证券，《财经》杂志，专注于

新能源产业链研究和国家政策解读跟踪，在 2019 至 2022 年期间带领团队多次在新财

富、金麒麟，水晶球等行业权威评选中名列前茅。 

雷云泽 

中信建投证券电力设备及新能源研究员，清华大学大学电气工程硕士，研究方向为储

能、电力设备。2022 年所在团队荣获新财富最佳分析师评选第四名，2022 年上证报

最佳电力设备新能源分析师第二名，金麒麟评选光伏设备第二名，金麒麟电池行业第

三名，金麒麟新能源汽车第三名，水晶球新能源行业第三名，水晶球电力设备行业第

五名。  
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6

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作为基准。A 股市场

以沪深 300 指数作为基准；新三板市场以三板成

指为基准；香港市场以恒生指数作为基准；美国

市场以标普 500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）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。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名

分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央

编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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