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基础数据

投资评级 无评级

合理估值

收盘价 20.43 元

总市值/流通市值 7589/4464 百万元

52周最高价/最低价 29.92/9.22 元

近 3 个月日均成交额 611.49 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新特电气（301120.SZ）-变频用变压器领先企业，数据中心有

望打开成长空间》 ——2025-06-11

全年业绩扭亏为盈，盈利能力保持稳定。2025年公司实现营收4.21亿元，

同比+11.70%；归母净利润0.43亿元，同比扭亏；扣非净利润-0.04 亿元，

同比大幅减亏。2025年公司毛利率22.56%，同比-0.42pct.；净利率9.83%，

同比+25.63pct.。四季度公司实现归母净利润0.05亿元，同比+108.84%，

环比-83.66%。

一季度业绩稳健增长，盈利能力保持稳定。一季度公司实现营收1.26亿元，

同比+43.14%，环比+29.35%；归母净利润-0.02亿元，同比-120.54%，环比

-135.47%；扣非净利润-0.04亿元，同比-363.94%，环比-84.00%。一季度公

司毛利率19.62%，同比-6.71pct.，环比+2.13pct.。

下游景气度影响线圈类产品，储能业务逐步进入正轨。2025年公司变压器实

现收入3.21亿元，同比-7.96%，毛利率26.75%，同比-2.48pct.；电抗器实

现收入0.12亿元，同比-23.52%，毛利率38.13%，同比-0.03pct.；储能业

务实现收入0.80亿元，首次实现较大规模收入，毛利率4.98%，同比大幅转

正。2025年公司实现海外收入0.43亿元，同比+24.80%。

积极响应SST远期需求，中高频隔离变压器布局持续突破。公司成功攻克中

压高频变压器关键技术，实现高绝缘、低局放、高功率密度三大核心能力的

突破，可全面适配SST等场景。2026年3月，公司中频隔离直流变压器圆满

交付，成功落地新疆哈密200MW光伏直流汇集工程；4月，公司与清华大学

重磅共建固态变压器联合研究中心，共同推动新一代电力装备落地。

风险提示：国内数据中心建设进度不及预期；原材料价格大幅上涨；技术路

线出现重大变化；公司新产品市场开拓不及预期。

投资建议：下调盈利预测。

考虑到国内市场竞争情况、原材料价格上涨和新业务释放节奏，下调盈

利预测。我们预计公司 2026-2028 年实现归母净利润 0.47/0.70/1.05

亿元（26-27 原预测值为 1.00/1.79 亿元），当前股价对应 PE 分别为

165/110/74 倍。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 377 421 549 761 1,005

(+/-%) -15.9% 11.7% 30.3% 38.6% 32.1%

净利润(百万元) -49 43 47 70 105

(+/-%) -169.9% -- 8.6% 50.8% 48.4%

每股收益（元） -0.13 0.12 0.13 0.19 0.28

EBIT Margin -3.6% -1.8% 3.7% 7.8% 10.6%

净资产收益率（ROE） -3.1% 2.8% 3.0% 4.4% 6.2%

市盈率（PE） -159.0 179.3 165.1 109.5 73.8

EV/EBITDA 1511.0 723.2 217.8 107.3 66.9

市净率（PB） 5.13 4.95 4.87 4.68 4.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年05月12日
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全年业绩扭亏为盈，盈利能力保持稳定。2025 年公司实现营收 4.21 亿元，同比

+11.70%；归母净利润 0.43 亿元，同比扭亏；扣非净利润-0.04 亿元，同比大幅

减亏。2025年公司毛利率22.56%，同比-0.42pct.；净利率9.83%，同比+25.63pct.。

四季度公司实现归母净利润 0.05 亿元，同比+108.84%，环比-83.66%。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

一季度业绩稳健增长，盈利能力保持稳定。一季度公司实现营收 1.26 亿元，同比
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+43.14%，环比+29.35%；归母净利润-0.02 亿元，同比-120.54%，环比-135.47%；

扣非净利润-0.04 亿元，同比-363.94%，环比-84.00%。一季度公司毛利率 19.62%，

同比-6.71pct.，环比+2.13pct.。

下游景气度影响线圈类产品，储能业务逐步进入正轨。2025 年公司变压器实现收

入 3.21 亿元，同比-7.96%，毛利率 26.75%，同比-2.48pct.；电抗器实现收入 0.12

亿元，同比-23.52%，毛利率 38.13%，同比-0.03pct.；储能业务实现收入 0.80

亿元，首次实现较大规模收入，毛利率 4.98%，同比大幅转正。2025 年公司实现

海外收入 0.43 亿元，同比+24.80%。

图7：公司储能系列产品示意图

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图8：公司产品亮相汉诺威工业博览会-中压高频隔离变压器 图9：公司产品亮相汉诺威工业博览会-船用变压器

资料来源：公司官方公众号、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官方公众号、国信证券经济研究所整理

积极响应 SST 远期需求，中高频隔离变压器布局持续突破。公司成功攻克中压高

频变压器关键技术，实现高绝缘、低局放、高功率密度三大核心能力的突破，可

全面适配 SST 等场景。2026 年 3 月，公司中频隔离直流变压器圆满交付，成功落

地新疆哈密 200MW 光伏直流汇集工程；4 月，公司与清华大学重磅共建固态变压

器联合研究中心，共同推动新一代电力装备落地。
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主营业务假设调整说明

1、变压器业务

公司传统变压器业务下游行业以变频器为主，行业需求受宏观经济形式影响明显；

此外原材料价格上涨、行业竞争加剧均造成 2025 年公司收入和毛利率出现下滑。

基于谨慎性原则，我们预计2026-2028年营业收入分别达到3.85/4.62/5.54亿元，

同比增长 20%/20%/20%，毛利率分别为 28.5%/28.5%/29.0%。

2、电抗器业务

下游行业以变频器为主，其他行业包括新能源、船舶等，主要配套变压器产品销

售。因此，业务趋势和变压器业务类似。基于谨慎性原则，我们预计 2026-2028

年营业收入分别达到 0.14/0.16/0.19 亿元，同比增长 20%/15%/15%，毛利率分别

为 39.0%/38.5%/38.5%。

3、数据中心干式/移相变压器

数据中心有望成为公司未来重要的业务发展方向，公司干式和移相变压器技术积

淀深厚，客户有望实现逐步导入。我们预计，2026-2028 年营业收入分别达到

0.18/0.55/1.08 亿元，毛利率分别为 30%/30%/30%。

4、数据中心固态变压器

随着数据中心供配电技术的持续进步，“十五五”下半段固态变压器有望开始逐

步应用。公司已启动固态变压器技术研发，中高频隔离变压器已取得一定应用成

果，并与清华大学共建研究中心。我们预计，2027 年固态变压器相关业务开始贡

献少量收入。2027-2028 年预计实现营业收入为 0.31/0.70 亿元，毛利率为

50%/50%。

表1：主营业务收入及毛利预测（单位：百万元）

2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

传统变压器业务

营业收入 424 418 348 321 385 462 554

yoy 10.3% -1.4% -16.6% -8.0% 20.0% 20.0% 20.0%

毛利润 159 144 102 86 110 132 161

毛利率 37.5% 34.5% 29.2% 26.7% 28.5% 28.5% 29.0%

传统电抗器业务

营业收入 18 16 15 12 14 16 19

yoy 51.5% -12.8% -2.8% -23.5% 20.0% 15.0% 15.0%

毛利润 6 6 6 5 6 6 7

毛利率 34.6% 36.5% 38.2% 38.1% 39.0% 38.5% 38.5%

数据中心干式/移相变压

器

营业收入 - - - - 18 55 108

yoy - - - - - 205.6% 96.0%

毛利润 - - - - 5 17 32

毛利率 - - - - 30.0% 30.0% 30.0%

数据中心固态变压器

营业收入 - - - - - 31 70

yoy - - - - - - 124.0%

毛利润 - - - - - 16 35

毛利率 - - - - - 50.0% 50.0%

其他业务

营业收入 7 13 11 86 129 194 252

yoy 42.5% 88.0% -15.3% 710.5% 50.0% 50.0% 30.0%

毛利润 0 -2 -20 4 19 29 38

毛利率 5.0% -12.4% -191.2% 4.2% 15.0% 15.0% 15.0%

合计 营业收入 452 448 377 421 549 761 1005
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yoy 10.7% -0.8% -15.9% 11.7% 30.3% 38.6% 32.1%

毛利润 167 150 87 95 140 200 274

毛利率 37.0% 33.4% 23.0% 22.6% 25.6% 26.2% 27.2%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

投资建议：下调盈利预测。考虑到国内市场竞争情况、原材料价格上涨和新业务

释放节奏，下调盈利预测。我们预计公司 2026-2028 年实现归母净利润

0.47/0.70/1.05 亿元（26-27 原预测值为 1.00/1.79 亿元），当前股价对应 PE

分别为 165/110/74 倍。

表2：可比公司估值表（2026 年 5 月 8日收盘价）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

25A 26E 27E 25A 26E 27E （25A）

301120.SZ 新特电气 20.43 76 0.12 0.13 0.19 176.4 162.4 107.7 2.8 无评级

002922.SZ 伊戈尔 42.26 179 0.47 1.14 1.72 89.9 37.1 24.6 5.3 -

688676.SH 金盘科技 91.21 419 1.43 2.06 2.77 63.8 44.3 32.9 12.6 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 349 349 400 400 400 营业收入 377 421 549 761 1005

应收款项 320 350 316 438 578 营业成本 290 326 408 561 732

存货净额 79 139 95 131 170 营业税金及附加 3 4 5 6 9

其他流动资产 249 80 327 449 439 销售费用 16 19 22 27 33

流动资产合计 1298 1472 1706 2007 2199 管理费用 42 42 47 53 63

固定资产 141 129 165 198 229 研发费用 39 38 47 53 62

无形资产及其他 39 39 37 34 32 财务费用 (6) (3) (5) 4 12

其他长期资产 102 74 110 137 151 投资收益 5 30 15 15 15

长期股权投资 8 4 4 4 4

资产减值及公允价值变

动 (64) 5 (5) (5) (5)

资产总计 1589 1719 2022 2380 2614 其他收入 5 15 15 13 13

短期借款及交易性金融

负债 3 3 337 597 698 营业利润 (62) 44 50 78 118

应付款项 42 86 67 92 120 营业外净收支 2 6 4 4 4

其他流动负债 21 53 24 32 41 利润总额 (60) 50 54 82 122

流动负债合计 69 148 434 729 870 所得税费用 (1) 9 7 10 15

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (11) (2) 1 2 2

其他长期负债 15 14 3 3 3 归属于母公司净利润 (49) 43 47 70 105

长期负债合计 15 14 3 3 3 现金流量表（百万元） 2020 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 84 162 437 732 873 净利润 (49) 43 47 70 105

少数股东权益 (8) 3 4 6 8 资产减值准备 (49) (1) 0 0 0

股东权益 1513 1554 1581 1642 1733 折旧摊销 19 18 17 20 22

负债和股东权益总计 1589 1719 2022 2380 2614 公允价值变动损失 (3) (14) (10) (5) (5)

财务费用 (6) (3) (5) 4 12

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 150 151 (222) (260) (148)

每股收益 (0.13) 0.12 0.13 0.19 0.28 其它 (20) (204) (20) (4) 4

每股红利 0.03 0.05 0.03 0.04 0.06 经营活动现金流 48 (7) (188) (179) (22)

每股净资产 4.05 4.19 4.27 4.44 4.69 资本开支 (6) (12) (50) (50) (50)

ROIC -4% 3% 3% 4% 5% 其它投资现金流 (87) 18 (31) (17) (4)

ROE -3% 3% 3% 4% 6% 投资活动现金流 (94) 6 (81) (67) (54)

毛利率 23% 23% 26% 26% 27% 权益性融资 (14) 10 0 0 0

EBIT Margin -4% -2% 4% 8% 11% 负债净变化 (2) (0) 334 260 101

EBITDA Margin 1% 3% 7% 10% 13% 支付股利、利息 (20) (11) (20) (9) (14)

收入增长 -16% 12% 30% 39% 32% 其它融资现金流 (2) (0) 334 260 101

净利润增长率 -170% -189% 9% 51% 48% 融资活动现金流 (30) 1 319 246 76

资产负债率 5% 9% 22% 31% 33% 现金净变动 (76) 1 51 0 0

股息率 0.1% 0.3% 0.1% 0.2% 0.3% 货币资金的期初余额 430 349 349 400 400

P/E (159.0) 179.3 165.1 109.5 73.8 货币资金的期末余额 349 349 400 400 400

P/B 5.1 5.0 4.9 4.7 4.4 企业自由现金流 149 151 (237) (238) (82)

EV/EBITDA 1511.0 723.2 217.8 107.3 66.9 权益自由现金流 153 153 102 18 9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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