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市场数据  
收盘价(元) 47.55 

一年最低/最高价 28.31/73.93 

市净率(倍) 11.31 

流通A股市值(百万元) 20,325.95 

总市值(百万元) 20,513.28 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.21 

资产负债率(%,LF) 35.73 

总股本(百万股) 431.40 

流通 A 股(百万股) 427.46  
 

相关研究  
《神马电力(603530)：全球复合外绝

缘头部企业，迎来出海高速增长期》 

2026-06-04 

《神马电力(603530)：复合材料替代

趋势清晰，绝缘子强者蓄势待发》 

2021-08-10 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,345 1,721 2,472 3,216 4,195 

同比（%） 40.22 27.94 43.67 30.09 30.43 

归母净利润（百万元） 310.73 431.68 605.25 827.08 1,111.17 

同比（%） 96.17 38.92 40.21 36.65 34.35 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.72 1.00 1.40 1.92 2.58 

P/E（现价&最新摊薄） 66.02 47.52 33.89 24.80 18.46 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 26 年半年度报告。26H1 实现营收 8.95 亿元，同比+27%；
归母 2.15 亿元，同比+34%；扣非归母 2.09 亿元，同比+32%；毛利率
47.4%，同比+3.0pct；归母净利率 24.0%，同比+1.3pct。其中 26Q2 实现
营收 5.14 亿元，同环比+23%/+35%；归母 1.17 亿元，同环比+27%/+19%；
毛利率 46.1%，同环比+3.3/-3.0pct；归母净利率 22.7%，同环比+0.7/-

3.1pct。Q2 汇兑同增约 1350 万损失，若加回则同比+39%，业绩符合市
场预期。 

◼ 复合外绝缘主业持续放量、向复合新材料综合供应商拓展。26H1 公司
变电站复合外绝缘 /橡胶密封件 /输配电线路复合外绝缘实现收入
6.55/1.52/0.72 亿 元 ， 同 比 +33%/+28%/-4% ； 毛 利 率 分 别 为
47.3%/58.8%/18.3%，同比+0.3/+4.8/+8.1pct，各业务盈利能力均有所提
升。在主业快速拓展的同时，公司于 26 年 6 月成立江苏神马复合新材
料有限公司，致力于依托复合材料领域的长期积累拓展多元化复合新材
料产品矩阵，变压器&开关套管、盆式绝缘子等新产品放量有望大幅提
高公司成长空间。 

◼ 海外高端市场持续突破、全球化产能布局有序推进。北美 765kV 超高
压持续推进，三大家等海外头部电力设备厂商为主要供应商，公司与三
大家拥有二十余年的合作，深度供应高端复合外绝缘产品，将充分受益
于北美超高压建设带来的机遇，此外公司在欧洲电网市场持续拓展，已
中标进入壁垒极高的英国、比利时线路复合绝缘子框架采购项目。公司
越南租赁工厂项目已取得营业执照、美国工厂已签署厂房租赁协议并加
速建设，我们预计 27H1 美国工厂有望投产，成为突破北美市场的重要
支点。 

◼ 费用端受汇兑损失扰动、经营现金流明显改善。26H1 公司期间费用率
18.8%，同比 +1.8pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为
6.6%/6.2%/4.2%/1.8%，同比-0.4/-0.4/-0.3/+3.0pct，财务费用上升主要系
汇兑损失影响。26H1 经营活动现金净流入 2.53 亿元，同比增加 3.04 亿
元，实现大幅改善；26Q2 末存货 4.07 亿元，较 26Q1 末下降 6%；合同
负债 0.09 亿元，较 26Q1 末增长 26%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 Q2 业绩延续高增、欧洲高端市场实
现突破、海外产能建设有序推进，我们维持公司 2026-2028 年归母净利
润预测 6.1/8.3/11.1 亿元，同比+40%/+37%/+34%，对应现价 PE 分别为
34/25/18 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外市场拓展不及预期，竞争加剧等。 
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神马电力三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,677 2,061 2,543 3,179  营业总收入 1,721 2,472 3,216 4,195 

货币资金及交易性金融资产 282 185 275 423  营业成本(含金融类) 926 1,319 1,689 2,182 

经营性应收款项 926 1,219 1,490 1,813  税金及附加 17 27 33 43 

存货 400 547 633 757  销售费用 110 148 190 243 

合同资产 18 32 41 52     管理费用 100 136 174 222 

其他流动资产 51 78 104 134  研发费用 69 99 125 159 

非流动资产 958 1,130 1,334 1,609  财务费用 (5) 45 45 54 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 20 30 39 50 

固定资产及使用权资产 700 759 801 834  投资净收益 2 4 5 6 

在建工程 48 24 13 8  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 114 111 109 106  减值损失 (22) (20) (30) (40) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 0 1 1 

长期待摊费用 5 45 125 285  营业利润 506 712 973 1,308 

其他非流动资产 91 191 286 376  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 2,635 3,191 3,877 4,788  利润总额 508 712 973 1,308 

流动负债 559 705 862 1,060  减:所得税 77 107 146 197 

短期借款及一年内到期的非流动负债 250 42 41 36  净利润 432 605 827 1,111 

经营性应付款项 113 355 429 517  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2 10 11 14  归属母公司净利润 432 605 827 1,111 

其他流动负债 194 298 381 494       

非流动负债 280 284 287 288  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.00 1.40 1.92 2.58 

长期借款 213 213 213 213       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 499 744 1,005 1,344 

租赁负债 0 5 7 8  EBITDA 589 832 1,099 1,447 

其他非流动负债 66 66 66 66       

负债合计 839 990 1,149 1,348  毛利率(%) 46.18 46.65 47.47 47.98 

归属母公司股东权益 1,796 2,201 2,728 3,439  归母净利率(%) 25.09 24.48 25.72 26.49 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,796 2,201 2,728 3,439  收入增长率(%) 27.94 43.67 30.09 30.43 

负债和股东权益 2,635 3,191 3,877 4,788  归母净利润增长率(%) 38.92 40.21 36.65 34.35 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 117 574 690 928  每股净资产(元) 4.16 5.10 6.32 7.97 

投资活动现金流 (221) (292) (313) (390)  最新发行在外股份（百万股） 431 431 431 431 

筹资活动现金流 (80) (414) (306) (411)  ROIC(%) 20.49 26.77 31.32 34.16 

现金净增加额 (183) (132) 71 127  ROE-摊薄(%) 24.04 27.50 30.31 32.31 

折旧和摊销 90 89 95 103  资产负债率(%) 31.84 31.01 29.63 28.16 

资本开支 (233) (121) (123) (127)  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.52 33.89 24.80 18.46 

营运资本变动 (418) (147) (264) (325)  P/B（现价） 11.43 9.33 7.52 5.97 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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