
 

请阅读最后评级说明和重要声明 

丨证券研究报告丨 

[Table_scodeMsg1] 公司研究丨点评报告丨安靠智电（300617.SZ） 
 

[Table_Title] 海外变压器迈入增长阶段，高端市场有望持续贡

献利润 
 

报告要点 

[Table_Summary]公司发布 2025年年报和 2026年一季报。公司 2025年全年营业收入 8.3亿元，同比-23.8%；

归母净利润 0.7亿元，同比-59.9%；扣非净利润 0.4亿元，同比-76.9%。单季度看，公司 2025Q4

营业收入 3.7亿元，同比-11.1%；归母净利润-22万元，同比转亏；扣非-0.14亿元，同比转亏。
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元，同比+11.9%；扣非净利润 0.4亿元，同比+36.4%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2025年年报和 2026年一季报。公司 2025年全年营业收入 8.3亿元，同比-23.8%；

归母净利润 0.7亿元，同比-59.9%；扣非净利润 0.4亿元，同比-76.9%。单季度看，公司 2025Q4

营业收入 3.7亿元，同比-11.1%；归母净利润-22万元，同比转亏；扣非-0.14亿元，同比转亏。

落于此前业绩预告区间。公司 2026Q1 营业收入 2.1 亿元，同比+30.6%；归母净利润 0.5 亿

元，同比+11.9%；扣非净利润 0.4亿元，同比+36.4%。 

事件评论 

⚫ 收入端，分板块看，公司 2025年全年 GIL产品及系统服务收入 2.11亿元，同比-8.75%；

智慧模块化变电站收入 1.82亿元，同比-52.0%，预计主要系确认项目相对较少；电缆附

件收入 3亿元，同比-7%。2025年公司海外收入 246.5万元，初步取得增长。2026Q1公

司营业收入增幅显著，我们预计主要系海外收入增长驱动。 

⚫ 毛利端，公司 2025 年全年毛利率达 34.68%，同比+0.52pct；2025Q4 单季度毛利率达

31.18%，同比+7.62pct，环比-12.80pct。其中，GIL产品及系统服务毛利率达 52.50%，

同比+2.62pct；智慧模块化变电站毛利率达 11.01%，同比-11.30pct，主要系确认项目毛

利率偏低；电缆附件毛利率 39.9%，同比+1.85pct，主要系 110kV产品毛利率提升较多。

公司 2026Q1毛利率达 38.79%，同比+4.43pct，环比+7.61pct，毛利率明显提升，预计

主要系海外高端市场毛利率水平较高，贡献较为明显。 

⚫ 费用端，公司 2025 年全年四项费用率达 22.07%，同比+7.28pct，其中，销售费率同比

+1.52pct；管理费率同比+2.29pct；研发费率同比+3.28pct；财务费率同比+0.19pct，预

计主要因收入规模下降。公司 2026Q1 四项费用率达 16.80%，同比-6.13pct，其中销售

费率达 5.55%，同比+0.17pct；管理费率达 6.03%，同比-2.31pct；研发费率达 5.03%，

同比-3.94pct；财务费率达 0.19%，同比-0.06pct。2026Q1收入规模扩大，管理和研发费

率明显摊薄，销售费用率提升，预计主要系出口代理费增加。 

⚫ 其他方面，公司 2025年全年经营净现金流达 2.43亿元，同比+39.5%，经营质量扎实，

2025年末合同负债达 1.35亿元，同比+43.1%，环比上季度末+69.9%。2026Q1毛利率

提升，费用率下降，但归母净利润增速低于收入增速，主要系去年同期存在约 940 万元

公允价值变动收益和 1737万元信用减值冲回，部分抵消了毛利端和费用端带来的增量。 

⚫ 当前公司海外变压器业务持续拓展，后续国内 500kVGIL有望提供额外增量。预计 2026

年公司归属母公司股东净利润 1.8亿元，对应 PE约 58倍。维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、海外市场拓展与需求不及预期； 

2、重大工程进度不及预期； 

3、新兴业务落地不及预期； 

4、原材料价格大幅波动风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 62.51 

总股本(万股) 16,571 

流通A股/B股(万股) 13,892/0 

每股净资产(元) 18.26 

近12月最高/最低价(元) 76.84/26.63 

注：股价为 2026年 4月 28日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《安靠智电：北美变压器弹性显著，主业 GIL蓄

势待发》2026-04-12 
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风险提示 

1、海外市场拓展与需求不及预期：公司智慧模块化变电站业务增量一定程度上依赖海

外，若北美数据中心建设放缓，或海外地缘政治及贸易摩擦加剧，将直接影响公司变压

器等电力设备海外订单的获取与盈利水平。 

2、重大工程进度不及预期：公司 GIL 业务高度依赖国家电力建设。若国内电网投资放

缓，或特高压跨江管廊、雅江水电外送等重大工程规划与建设进度延缓，将导致公司 GIL

需求释放受阻，影响业绩增长。 

3、新兴业务落地不及预期：公司正前瞻切入高端氟材料赛道并自建变压器产能。若环

保气体与电子氟化液的技术迭代遇阻、下游客户验证周期拉长或产线达产延缓，将导致

新业务无法如期兑现业绩。 

4、原材料价格大幅波动风险：公司 GIL、电缆附件和变压器等产品对铜、铝等原材料需

求较大。若大宗商品价格大幅单边上涨，且公司未能及时通过调价机制向下游传导成本，

将对公司综合毛利率造成不利影响。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 827 1280 1832 2597  货币资金 446 388 507 766 

营业成本 540 800 1129 1587  交易性金融资产 923 923 923 923 

毛利 287 480 703 1010  应收账款 715 991 1284 1653 

％营业收入 35% 38% 38% 39%  存货 235 333 439 573 

营业税金及附加 12 19 27 39  预付账款 24 32 40 48 

％营业收入 1% 2% 2% 2%  其他流动资产 730 764 798 835 

销售费用 47 77 110 156  流动资产合计 3072 3432 3990 4798 

％营业收入 6% 6% 6% 6%  长期股权投资 11 11 11 11 

管理费用 63 88 108 138  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 8% 7% 6% 5%  固定资产合计 463 552 600 611 

研发费用 70 95 114 151  无形资产 118 127 135 143 

％营业收入 9% 7% 6% 6%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 3 6 6 5  递延所得税资产 54 54 54 54 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 304 273 222 170 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 4021 4448 5012 5786 

信用减值损失 -82 -40 -50 -60  短期贷款 329 329 329 329 

公允价值变动收益 -5 0 0 0  应付款项 382 533 690 882 

投资收益 45 45 49 55  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 72 213 352 534  应付职工薪酬 24 32 40 48 

％营业收入 9% 17% 19% 21%  应交税费 25 38 55 78 

营业外收支 0 0 0 0  其他流动负债 222 292 368 455 

利润总额 72 213 352 534  流动负债合计 982 1224 1482 1791 

％营业收入 9% 17% 19% 21%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 1 28 46 69  应付债券 0 0 0 0 

净利润 71 185 306 465  递延所得税负债 1 1 1 1 

归属于母公司所有者的净利润 74 180 297 451  其他非流动负债 50 50 50 50 

少数股东损益 -2 6 9 14  负债合计 1033 1275 1533 1842 

EPS（元） 0.45 1.09 1.79 2.72  归属于母公司所有者权益 2976 3156 3453 3904 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 12 17 26 40 

 2025A 2026E 2027E 2028E  股东权益 2988 3173 3479 3944 

经营活动现金流净额 243 38 159 265  负债及股东权益 4021 4448 5012 5786 

取得投资收益收回现金 45 45 49 55  基本指标     

长期股权投资 2 0 0 0   2025A 2026E 2027E 2028E 

资本性支出 -166 -135 -85 -55  每股收益 0.45 1.09 1.79 2.72 

其他 -154 5 5 5  每股经营现金流 1.45 0.23 0.96 1.60 

投资活动现金流净额 -274 -85 -31 5  市盈率 71.25 57.61 34.89 22.97 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.79 3.28 3.00 2.65 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 78.78 36.62 23.56 15.95 

银行贷款增加（减少） 389 0 0 0  总资产收益率 1.9% 4.4% 6.5% 8.6% 

筹资成本 -49 -10 -10 -10  净资产收益率 2.5% 5.7% 8.6% 11.6% 

其他 -73 0 0 0  净利率 8.9% 14.0% 16.2% 17.4% 

筹资活动现金流净额 266 -10 -10 -10  资产负债率 25.7% 28.7% 30.6% 31.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 235 -57 118 259  总资产周转率 0.22 0.30 0.39 0.48 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 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 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%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% 

 无投资评级： 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。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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分析师声明 
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华人民共和国大陆地区发行。长江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，经营证券业务许可证编号为：
10060000。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书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 
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