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新雷能(300593.SZ)   

2025 年报及 2026 一季报点评：营收显著增

长，数据中心电源开拓国内外客户 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 2025年营收显著增长，净利润减亏。2025年实现营收 11.88亿元，同比增长 28.91%；

实现归母净利润-1.95 亿元，同比 2024 年的-5.01 亿元减亏 3.05 亿元；扣非后归母净

利润-2.13亿元，同比 2024年的-5.20亿元减亏 3.07亿元。2026Q1公司实现营业收入

3.24亿元，同比增长 38.77%，归母净利润-0.43亿元，同比减少亏损 66.96 万元，扣

非后归母净利润-0.45亿元，同比减少亏损 33.67万元。 

⚫ 分产品看，2025年电源产品收入增长，毛利率降低。2025年，公司电源类产品实现营

业收入 10.65亿元，同比增长 28.21%，占营业收入的 89.67%，毛利率为 36.14%，同

比减少 2.38pct。 

⚫ 数据中心电源产品助力国际客户交付。商业航天领域，公司积极拓展商业火箭和低轨卫

星领域的客户；在新一代航发系统用高功率密度电机系统及二次电源市场领域，形成电

机、电驱和电源的系统化解决方案。在数据中心模块电源领域，深度协同国际知名大客

户开展市场开拓；成功助力客户在全球大规模数据中心项目中实现快速交付与能效优

化；面向国内数据中心市场，已顺利完成多家重点企业审厂认证。 

⚫ 2025 年及 2026Q1 毛利率同比减少，归母净利率同比增加。2025 年，公司毛利率为

38.45%，同比减少 1.59pct；归母净利率为-16.45%，同比增加 37.88pct。加权平均净

资产收益率-8.21%，同比增加 10.13pct。 

⚫ 母公司 2025年实现营收 11.88亿元，同比增长 28.91%；净利润-1.95亿元，较 2024

年减亏 3.05亿元。子公司深圳雷能实现营业收入 2.85亿元，同比增长 7.08%，净利润

为-5668.34万元，较 2024增亏 1405.75万元。子公司永力科技实现营业收入 2.60亿

元，同比增长 38.51%，净利润为 306.90万元，较 2024年实现扭亏为盈。 

⚫ 深圳产能建设有序推进。公司位于深圳的通信及数据中心电源研发制造基地合并优化了

原来三个生产基地的设备和产线，共 7条 SMT生产线，2条全自动化生产线和 9条组

装线。 

⚫ 我们依据最新财报调整盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

0.84/2.97/5.77 亿元，EPS 分别为 0.16/0.55/1.06 元，对应 5 月 8 日收盘价 PE 为

188.1/53.4/27.5倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：行业产品价格波动，新品研制进度不及预期，民品市场增长不及预期。 
   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1188 1715 3252 4217 

同比增长 28.9% 44.4% 89.5% 29.7% 

归母净利润（百万元） -195 84 297 577 

同比增长 — — 252.4% 94.0% 

毛利率 38.4% 37.5% 34.8% 35.6% 

ROE -8.5% 3.5% 11.5% 19.3% 

每股收益（元） -0.36 0.16 0.55 1.06 

市盈率 — 188.1 53.4 27.5 

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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事件 

⚫ 2025 年实现营收 11.88 亿元，同比增长 28.91%；实现归母净利润-1.95 亿

元，同比 2024 年的-5.01 亿元减亏 3.05 亿元；扣非后归母净利润-2.13 亿

元，同比 2024年的-5.20亿元减亏 3.07亿元。 

⚫ 2026Q1公司实现营业收入 3.24亿元，同比增长 38.77%，归母净利润-0.43

亿元，同比减少亏损 66.96万元，扣非后归母净利润-0.45亿元，同比减少亏

损 33.67万元。 

⚫ 公司 2025年度拟不进行利润分配。 

 

点评 

2025年营收显著增长，净利润减亏 

2025年实现营收 11.88亿元，同比增长 28.91%；实现归母净利润-1.95亿元，同

比 2024年的-5.01亿元减亏 3.05亿元；扣非后归母净利润-2.13亿元，同比 2024

年的-5.20亿元减亏 3.07亿元。 

公司 2025年业绩亏损原因为：1）受航空航天行业周期影响,航空航天行业客户需

求增加导致收入增长，同时公司围绕既定战略积极拓展数据中心、低轨卫星、电

机电驱等新兴领域，稳步推进市场，公司新业务收入有所增加，但公司的整体收

入规模与目前的投入比较还未形成明显的规模效益；2）公司 2025年计提资产减

值准备 5300.31万元，较上年度减少 2.29亿元；公司加强应收账款管理，回款情

况有所改善，部分长账龄应收账款实现回款，对应冲回已计提的信用减值损失；

3）2025年管理费用、研发费用和财务费用合计增加 4408.79万元。 

 

图1、2021-2025年营收（亿元）及增速  图2、2021-2025年归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2026Q1 公司实现营业收入 3.24 亿元，同比增长 38.77%，归母净利润-0.43 亿

元，同比减少亏损 66.96万元，扣非后归母净利润-0.45亿元，同比减少亏损 33.67

万元。 

 

分季度看，公司 2025年四个季度分别实现营收 2.33亿元（同比+16.75%，下同）、

3.19亿元（+10.29%）、3.77亿元（+94.87%）、2.60亿元（+8.27%）；公司 2025

年四个季度分别实现归母净利润-0.44亿元（同比-0.05亿元，下同）、-0.51亿元

（-0.22亿元）、0.05亿元（+0.75亿元）、-1.06亿元（+2.58亿元）。 

 

表1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告类型 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 
单季度/全年营收 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利

润 

2021 

Q1 49.83 2.83 19.15% 0.51 18.70% 

Q2 51.20 3.39 22.94% 0.68 24.99% 

Q3 48.23 3.86 26.12% 0.75 27.44% 

Q4 42.12 4.70 31.79% 0.79 28.87% 

2022 

Q1 45.03 4.71 27.49% 0.87 30.72% 

Q2 53.13 4.15 24.21% 0.98 34.78% 

Q3 51.60 4.50 26.28% 1.00 35.48% 

Q4 40.87 3.77 22.01% -0.03 -0.98% 

2023 

Q1 49.19 4.97 33.92% 1.14 117.50% 

Q2 51.19 3.90 26.58% 0.77 79.17% 

Q3 41.12 2.06 14.06% -0.32 -33.44% 

Q4 36.89 3.73 25.44% -0.61 -63.24% 

2024 

Q1 39.18 2.00 21.67% -0.39 7.70% 

Q2 45.43 2.89 31.34% -0.29 5.89% 

Q3 40.14 1.93 20.98% -0.70 13.89% 

Q4 34.17 2.40 26.01% -3.63 72.52% 

2025 

Q1 43.66 2.33 19.63% -0.44 22.38% 

Q2 35.75 3.19 26.82% -0.51 26.30% 

Q3 41.42 3.77 31.71% 0.05 -2.70% 

Q4 32.74 2.60 21.84% -1.06 54.03% 

2026 Q1 37.18 3.24  -0.43  

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

  

 



 
请阅读最后评级说明和重要声明 4/9  

 

 
公司点评报告 | 新雷能 

 

 

 

 

电源产品收入增长毛利率降低，集成电路及微走收入显著增长 

分产品看，2025年： 

➢ 2025年，公司电源类产品实现营业收入 10.65亿元，同比增长 28.21%，占

营业收入的 89.67%，毛利率为 36.14%，同比减少 2.38pct； 

➢ 集成电路及集成电路微模组实现营业收入 0.65亿元，同比增长 63.30%； 

➢ 电驱电机类产品实现营业收入 0.39亿元，同比增长 11.92%。 

（注：2025年产品分类口径调整，2024年数据已相应重述。） 

 

图3、2022-2025年公司分产品营收（亿元）  图4、2022-2025年公司主要产品毛利率 

 

 

 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

积极开拓新市场 

1）航发领域：公司依托电机驱动芯片、高转速电机系统、起动电机等优势产品，

在多个航发领域实现零的突破，并取得小批量订单； 

2）商业航天领域：公司积极拓展商业火箭和低轨卫星领域的客户，取得较好的进

展；在新一代航发系统用高功率密度电机系统及二次电源市场领域，结合公司电

机、电驱和电源的综合系统优势，得到航发领域内多家技术领先型客户的信赖，

形成电机、电驱和电源的系统化解决方案； 

3）数据中心模块电源领域：公司凭借深厚的技术积淀与快速响应的研发体系，深

度协同国际知名大客户开展市场开拓；同时依托客户全球市场资源，联合开展前

瞻性市场布局，成功助力客户在全球大规模数据中心项目中实现快速交付与能效

优化；面向国内数据中心市场，公司在数据中心 IDC行业市场实现重要突破，已

顺利完成多家重点企业审厂认证。 
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2025年及 2026Q1毛利率同比减少，归母净利率同比增加 

2025年，公司毛利率为 38.45%，同比减少 1.59pct；归母净利率为-16.45%，同

比增加 37.88pct。加权平均净资产收益率-8.21%，同比增加 10.13pct。 

 

图5、2021-2025年公司毛利率、归母净利率及加

权 ROE 
 
图6、2021-2025年公司期间费用（亿元）及期间

费用率 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2025年期间费用率同比减少 

2025年，公司期间费用总额 6.29亿元，同比增长 7.28%，期间费用占营收比重

52.96%，同比减少 10.68pct；其中，销售费用 5632.24万元，同比减少 2.42%，

占营业收入的 4.74%，同比减少 1.52pct；管理费用 1.34亿元，同比增长 9.07%，

占营业收入的 11.30%，同比减少 2.06pct；财务费用 3620.31 万元，同比增长

134.02%，占营业收入的 3.05%，同比增加 1.37pct；研发费用 4.02亿元，同比

增长 3.12%，占营业收入的 33.86%，同比减少 8.47pct。 

 

2025年经营活动现金流量同比减少 

2025年，公司经营活动现金流量净额-0.65亿元，同比 2024年的-0.30亿元减少

0.35亿元；投资活动现金流量净额-0.91亿元，同比 2024年的-2.60亿元增加 1.69

亿元；筹资活动现金流量净额 1.69亿元，同比增长 47.20%。 

2026Q1，公司经营活动产生的现金流量金额为-0.16亿元，同比增加 0.40亿元。 
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图7、2021-2025 年净利润及经营活动产生的现

金流量净额（亿元） 
 图8、2021-2025年应收账款及存货周转率（次） 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

应收账款同比减少 

截至 2025 年末，公司应收账款 6.44 亿元，同比减少 17.40%，应收账款周转率

1.67 次，同比增加 0.52次；应收票据 3.51亿元，同比增长 41.48%。存货发出

商品同比大幅增长。截至 2025年末，公司存货 8.39亿元，同比减少 2.41%，存

货周转率 0.86次，同比增加 0.27次。 

 

子公司永力科技扭亏为盈 

2025年母公司实现营收 11.88亿元，同比增长 28.91%；净利润-1.95亿元，同比

2024年的-5.01亿元减亏 3.05亿元。 

图9、2020-2025年母公司营业收入、净利润及增速 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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➢ 深圳雷能实现营业收入 2.85 亿元，同比增长 7.08%，净利润为-5668.34 万

元，同比 2024年的-4262.60万元增亏 1405.75万元； 

➢ 永力科技实现营业收入 2.60 亿元，同比增长 38.51%，净利润为 306.90 万

元，同比 2024年的-1256.51万元扭亏为盈。 

 

图10、2020-2025 年深圳雷能营业收入、净利润

及增速 
 
图11、2020-2025 年武汉永力营业收入、净利润

及增速 

 

 

 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

产能建设有序推进 

公司位于深圳的通信及数据中心电源研发制造基地于 2025年 10月投入使用，工

厂总面积 22000㎡，该基地合并并优化了原来三个生产基地的设备和产线，共 7

条 SMT生产线，2条全自动化生产线和 9条组装线；公司位于西安的电机驱动及

电源研发制造基地于 2025年 7月投入使用，工厂总面积 15000㎡。目前，该基

地设有 2条生产线，1条筛选线，具备全流程自动加工、检验及筛选能力。 

 

盈利预测与投资建议 

我们依据最新财报调整盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

0.84/2.97/5.77 亿元，EPS 分别为 0.16/0.55/1.06 元，对应 5 月 8 日收盘价 PE

为 188.1/53.4/27.5倍，维持“增持”评级。 

 

风险提示 

行业产品价格波动，新品研制进度不及预期，民品市场增长不及预期。 
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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 2634 2575 2950 3611  营业总收入 1188 1715 3252 4217 

货币资金 654 422 398 562  营业成本 731 1072 2119 2716 

交易性金融资产 0 5 13 14  税金及附加 10 15 29 34 

应收票据及应收账款 995 1092 1483 1627  销售费用 56 72 137 177 

预付款项 10 16 32 41  管理费用 134 137 293 337 

存货 839 887 812 1116  研发费用 402 326 332 302 

其他 135 152 212 251  财务费用 36 18 20 19 

非流动资产 1611 1786 2041 2358  投资收益 3 5 5 5 

长期股权投资 10 9 9 9  公允价值变动收益 5 5 7 1 

固定资产 843 1081 1320 1537  信用减值损失 6 -4 -3 -6 

在建工程 445 389 406 508  资产减值损失 -53 -6 -6 -3 

无形资产 130 128 126 123  营业利润 -202 94 336 640 

商誉 2 2 2 2  营业外收支 -3 0 0 0 

其他 182 177 178 178  利润总额 -206 94 336 641 

资产总计 4245 4361 4991 5968  所得税  -2 6 27 51 

流动负债 1083 1170 1680 2224  净利润  -203 88 309 589 

短期借款 170 239 259 259  少数股东损益 -8 4 12 13 

应付票据及应付账款 311 506 971 1488  归属母公司净利润 -195 84 297 577 

其他 602 425 450 477  EPS(元) -0.36 0.16 0.55 1.06 

非流动负债 688 638 538 555   

长期借款 643 543 443 459  主要财务比率  

其他 46 96 96 96  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 1771 1808 2219 2779  成长性     

股本 542 542 542 542  营业总收入增长率 28.9% 44.4% 89.5% 29.7% 

未分配利润 137 184 347 664  营业利润增长率 — — 257.9% 90.3% 

少数股东权益 168 172 184 197  归母净利润增长率 — — 252.4% 94.0% 

股东权益合计 2473 2553 2773 3189  盈利能力     

负债及权益合计 4245 4361 4991 5968  毛利率 38.4% 37.5% 34.8% 35.6% 

  归母净利率 -16.4% 4.9% 9.1% 13.7% 

现金流量表 单位：百万元  ROE -8.5% 3.5% 11.5% 19.3% 

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

归母净利润 -195 84 297 577  资产负债率 41.7% 41.5% 44.4% 46.6% 

折旧和摊销 110 121 147 162  流动比率 2.43 2.20 1.76 1.62 

营运资金的变动 -47 -18 89 39  速动比率 1.56 1.35 1.20 1.06 

经营活动产生现金流量 -65 218 568 817  营运能力     

资本支出 -456 -299 -398 -475  资产周转率 27.9% 39.9% 69.5% 77.0% 

长期投资 346 3 -1 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -91 -288 -394 -470  每股收益 -0.36 0.16 0.55 1.06 

债权融资 218 -122 -80 17  每股经营现金 -0.12 0.40 1.05 1.51 

股权融资 16 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 169 -162 -198 -183  PE — 188.1 53.4 27.5 

现金净变动 11 -232 -24 164  PB 6.9 6.7 6.1 5.3 

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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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
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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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