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欧陆通（300870.SZ） 

高功率服务器电源延续高增，持续推进导入海

内外头部客户 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 3,798 4,462 5,537 6,884 8,616 

增长率 yoy（%） 32.3 17.5 24.1 24.3 25.1 

归母净利润（百万元） 268 244 399 524 689 

增长率 yoy（%） 36.9 -9.0 63.3 31.6 31.4 

ROE（%） 12.4 9.3 13.3 15.0 16.7 

EPS 最新摊薄（元） 2.46 2.24 3.65 4.81 6.32 

P/E（倍） 164.9 181.1 110.9 84.3 64.1 

P/B（倍） 21.3 16.9 14.8 12.7 10.7  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：4 月 26 日，公司发布 2026 年一季度报告。2026 年一季度，公司实现营业

收入 10.42 亿元，同比增长 17.26%；实现归母净利润-0.13 亿元，同比下降 

125.30%。 

全年营收规模再创新高，电源适配器业务发展稳健。公司在 4月 21日发布了 2025

年报，2025年，公司实现营业收入 44.62 亿元，同比增长 17.50%，营业收入规模

突破历史新高，主要因为数据中心电源业务营收实现高速增长，其中高功率服务器

电源收入增长显著；实现归母净利润 2.44亿元，同比下降 8.95%，主要因为受外

部环境波动以及市场竞争加剧等多重因素影响，整体毛利率及盈利水平出现阶段性

承压。公司毛利率为 19.84%，同比减少 1.52pct，公司通过积极优化客户及产品

结构，提升高价值量及高毛利率产品的出货占比，但受部分产品销售价格下降影响，

毛利率有所下滑。公司积极拓展新市场和新客户，电源适配器营收实现正增长，

2025 年电源适配器业务营业收入为 17.80 亿元，同比增长 6.41%，目前已成功开

拓了 Meta、亚马逊等国际知名客户，为电源适配器、PD快充业务稳定发展提供有

力支撑。 

高功率产品延续增长态势，与谷歌达成 GPU 电源项目合作。数据中心电源业务方

面，2025 年实现营业收入 20.15 亿元，同比增长 38.15%，对营业收入贡献的比

例继续提高，成为推动公司营收增长的主要因素。其中，高功率数据中心电源业务

实现营收 12.99 亿元，同比增长 66.52%，占数据中心电源业务整体收入的比例提

升至 64.47%，保持强劲增长势头。依靠前瞻性的布局和优秀的研发实力，公司高

功率服务器电源产品已处于国内领军水平，比肩国际高端水平，是市场上少数能够

实现高功率服务器电源规模销售的电源供应商。在国内市场方面，公司已陆续为浪

潮信息、富士康、华勤、联想、中兴、曙光、新华三等国内知名服务器系统商出货，

公司也同步与国内头部 CSP 品牌商等终端客户保持紧密合作，综合实力获得了客

户的高度认可。在海外市场方面，公司早已在中国台湾、美国建立销售及售后服务

队伍，持续推进导入包括服务器系统商、CSP 品牌商等各类型海外客户，现已与海

外头部 CSP 客户 Google 达成算力设备 GPU电源项目合作，并与 AMD、Juniper 等

重要客户建立合作关系；此外，同步与英业达、仁宝等主流服务器系统商保持技术

买入（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 电子 

2026年 05月 08日收盘价（元） 384.78 

总市值（百万元） 41,952.83 

流通市值（百万元） 41,948.21 

总股本（百万股） 109.03 

流通股本（百万股） 109.02 

近 3月日均成交额（百万元） 1,730.44 
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相关研究 

  
1、《25Q3业绩维持高速增长，积极把握国产替

代机遇—欧陆通 25Q3点评》2025-11-17   
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交流和业务接洽，进一步开拓全球市场。我们认为，随着公司持续紧密跟踪服务器

产业升级趋势和 AI 产业增长机遇，积极把握国产替代机会，公司数据中心电源业

务有望持续增长。 

盈利预测与投资评级：我们预测公司 2026-2028 年归母净利润为 3.99/5.24/6.89

亿元，当前股价对应 PE 分别为 111/84/64 倍，基于 AI 产业发展带动电源产品市

场景气度持续提升，公司数据中心电源业务持续拓展，我们看好公司未来业绩稳健

增长，维持“买入”评级。 

风险提示：开关电源市场景气度波动风险，原材料价格波动风险，汇率波动风险，

控股股东减持股份风险。 
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财务报表和主要财务比率 
 
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 3510 3516 4805 5304 7115  营业收入 3798 4462 5537 6884 8616 

现金 1026 1097 1361 1692 2117  营业成本 2986 3577 4440 5370 6727 

应收票据及应收账款 1541 1449 2281 2362 3430  营业税金及附加 21 21 30 36 44 

其他应收款 32 30 47 48 71  销售费用 88 101 158 147 171 

预付账款 2 5 4 7 7  管理费用 156 160 194 244 297 

存货 465 529 704 787 1081  研发费用 213 299 383 469 560 

其他流动资产 444 408 408 408 408  财务费用 -14 19 -28 -10 -14 

非流动资产 1812 1898 2193 2534 2936  资产和信用减值损失 -46 -15 -47 -58 -70 

长期股权投资 77 56 42 25 4  其他收益 23 26 21 22 23 

固定资产 961 1043 1332 1680 2087  公允价值变动收益 1 4 2 2 3 

无形资产 69 68 68 64 60  投资净收益 -24 -26 112 -4 -8 

其他非流动资产 706 730 750 764 785  资产处置收益 0.7 1.0 0.25 0.52 0.6 

资产总计 5322 5414 6998 7838 10050  营业利润 302 275 449 592 778 

流动负债 2266 2241 3492 3817 5347  营业外收入 3 4 3 2 3 

短期借款 237 76 666 623 1111  营业外支出 4 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 1723 1835 2469 2802 3803  利润总额 300 277 451 594 779 

其他流动负债 306 330 358 393 433  所得税 32 32 51 67 88 

非流动负债 886 526 509 501 494  净利润 268 245 400 527 692 

长期借款 762 403 386 377 371  少数股东损益 0 1 1 2 3 

其他非流动负债 123 123 123 123 123  归属母公司净利润 268 244 399 524 689 

负债合计 3152 2767 4001 4318 5841  EBITDA 433 437 588 775 1009 

少数股东权益 -0.48 0.6 2.02 4 7  EPS（元/股） 2.46 2.24 3.65 4.81 6.32 

股本 101 110 110 110 110        

资本公积 1107 1515 1471 1471 1471  主要财务比率      

留存收益 929 1065 1401 1836 2406  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 2171 2647 2995 3516 4202  成长能力      

负债和股东权益 5322 5414 6998 7838 10050  营业收入（%） 32.3 17.5 24.1 24.3 25.1 

       营业利润（%） 42.9 -9.0 63.4 32.0 31.3 

       归属母公司净利润（%） 36.9 -9.0 63.3 31.6 31.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.4 19.8 19.8 22.0 21.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.1 5.5 7.2 7.6 8.0 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 12.4 9.3 13.3 15.0 16.7 

经营活动现金流 397 429 32 899 569  ROIC（%） 8.5 7.8 9.6 11.5 12.1 

净利润 268 245 400 527 692  偿债能力      

折旧摊销 121 154 134 171 217  资产负债率（%） 59.2 51.1 57.2 55.1 58.1 

财务费用 -14 19 -28 -10 -14  净负债比率（%） 3.4 -19.7 -6.3 -15.7 -11.2 

投资损失 24 26 -112 4 8  流动比率 1.5 1.6 1.4 1.4 1.3 

营运资金变动 -72 -82 -406 153 -401  速动比率 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1 

其他经营现金流 68 67 45 55 67  营运能力      

投资活动现金流 -627 -199 -315 -513 -624  总资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 

资本支出 294 314 443 530 640  应收账款周转率 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 

长期投资 44 0 14 18 21  应付账款周转率 3.0 3.0 3.1 3.0 3.0 

其他投资现金流 -377 115 114 -1 -5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 558 -203 -43 -12 -8  每股收益（最新摊薄） 2.46 2.24 3.65 4.81 6.32 

短期借款 122 -160 589 -43 489  每股经营现金流（最新摊薄） 3.64 3.94 0.29 8.25 5.22 

长期借款 443 -360 -17 -8 -7  每股净资产（最新摊薄） 19.02 23.97 27.31 31.79 37.71 

普通股增加 0 9 -0.01 0 0  估值比率      

资本公积增加 17 408 -44 0 0  P/E 164.9 181.1 110.89 84.26 64.13 

其他筹资现金流 -24 -99 -571 39 -490  P/B 21.3 16.9 14.8 12.7 10.7 

现金净增加额 347 22 -325 374 -63  EV/EBITDA 102.3 100.0 74.9 56.3 43.4  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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