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事项：

近日，北美四大云服务厂商上调 2026 年资本开支，预计全年资本开支合计约 7200-7600 亿美元，同比增

长超过 70%，并且预计 2027 年资本开支将进一步提高。8 月 12 日，腾讯控股发布 2026 年第二季度业绩公

告，当季度资本开支提高至 527.8 亿元，同比增长 176%，环比增长 65%。这一投入主要用于 AI 算力采购、

数据中心建设等基础设施领域。

国信电新观点：

1）国内 AI 基础设施投入加码。腾讯的资本开支跳升标志着国内 AI 算力基建进入新阶段，需求端持续验

证 AI 算力刚需，供给端国产算力加速渗透。随着国内数据中心建设节奏加快，高功率 AI 服务器电源市场

有望持续扩张。

2）公司是国内高功率服务器电源龙头之一。欧陆通深耕开关电源二十余年，已成为国内头部数据中心电

源生产制造企业之一，高功率服务器电源处于国内领军地位。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、新华三等头部服务器系统商出货；海外市场方面，在中国台湾、美国建

立销售与服务团队，持续导入服务器系统商与 CSP 客户（Cloud Service Provider，云服务提供商），已

与谷歌达成算力设备 GPU 电源项目合作，并与 AMD、Juniper 建立合作关系，同时与英业达、仁宝等服务

器集成商保持技术交流与业务接洽。

3）数据中心电源成为公司成长主要驱动因素。公司业务由电源适配器、数据中心电源、其他电源三大板

块构成。2025 年公司实现营业收入 44.6 亿元，同比+17.5%；综合毛利率 19.8%，同比-1.5pct。其中数据

中心电源收入 20.15 亿元，同比+38%，首次成为第一大板块；高功率服务器电源收入 12.99 亿元，同比+67%，

占数据中心电源收入 64%，产品结构升级趋势明确。

4）公司服务器电源产品矩阵丰富。公司数据中心产品矩阵覆盖 800W 以下、800-2000W、2000W 以上全功率

段，已推出 800-3600W 风冷 CRPS、1600-3500W 浸没式液冷、3300-5500W GPU 电源及 ORV3 33kW Power Shelf

等，持续围绕高功率/高功率密度、第三代半导体、液冷与高压直流等方向迭代。

5）投资建议：首次覆盖，给予“优于大市”评级。我们预计公司 2026-2028 年实现营业收入 52.3/65.7/76.5

亿元，同比+17%/+26%/+16%；实现归母净利润 3.0/6.3/8.6 亿元，同比+21%/+113%/+38%，当前股价对应

PE 分别为 114.6/53.9/39.2 倍。综合考虑 FCFF 估值和相对估值，我们认为公司股价合理估值区间为

288.0-308.5 元，对应 2026 年动态 PE 区间为 148.9-159.5 倍，较公司当前股价有 30%-39%的溢价空间。

首次覆盖，给予“优于大市”评级。

风险提示：国内数据中心投入不及预期；海外客户拓展不及预期；市场竞争加剧；原材料价格大幅上涨。

2026年08月16日
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公司概况

公司沿革及经营概况

欧陆通成立于 1996 年，成立初期主要从事交流-交流（AC-AC）电子变压器、卤素灯具及太阳能庭院灯具

的研发、生产和销售，产品主要出口到欧洲市场。伴随全球 IT 信息技术产品市场的迅速发展及全球节能

标准的建立，2004 年公司成立电源适配器项目部，在美国加州能效 3 级标准颁布之后，2005 年公司迅速

推出符合美国加州能效 3 级标准的一系列产品，从而成功进入电源适配器市场，产品覆盖 3W-400W 功率段，

广泛应用于办公电子、机顶盒、网络通信、安防监控、音响、金融 POS 终端等众多领域。随 IT 技术水平

不断提高，云计算和大数据商业模式逐渐成熟，数据中心等市场整体规模快速增长，2014 年起公司在电源

适配器产品的基础上进一步拓展与延伸，开始研发服务器电源。通过自主研发，公司掌握了防雷保护技术、

并机电源高功率同步启动技术、全数字化控制技术等核心技术，并成功导入了浪潮、星网锐捷、富士康等

客户。2017 年公司设立台湾欧陆通作为研发及销售的分支机构，同年公司成立越南欧陆通，建立境外生产

基地。2020 年 8 月，公司在深圳创业板挂牌上市，多元化布局持续拓展业务边界。2020 年 9 月成立美国

欧陆通；2022 年成功拓展电动两轮车等动力电池充电器业务；2023 年设立印度 PCT 并成立上海欧陆通；

2024 年推出 3300W-5500W 钛金和超钛金 GPU 服务器电源，同年成立墨西哥欧陆通；2025 年，公司与海外

头部 CSP 客户谷歌达成算力设备 GPU 电源项目合作，并与 AMD、Juniper 等客户建立合作关系。

图1：欧陆通历史大事沿革

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

公司股权结构较为集中。公司实际控制人为王合球、王玉琳、王越天、尚韵思和王越飞，并作为一致行动

人。其中王合球和王玉琳通过深圳市格诺利信息咨询有限公司控制公司 26.61%的股份，王合球、王玉琳、

王越天、尚韵思和王越飞通过南京王越科王创业投资合伙企业（有限合伙）控制公司 26.61%的股份，另王

合球为泰州通聚信息技术咨询合伙企业（有限合伙）执行事务合伙人和实际控制人。除此之外，公司未知

上述其他股东间是否存在关联关系，也未知其是否属于上市公司收购管理办法中规定的一致行动人。
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图2：主要子公司及对公司净利润影响达 10%以上的参股公司情况（截至 2025 年年末）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

表1：公司主要高管背景介绍

姓名 职务 个人简介

王合球 总经理

1964 年 11 月出生，中国国籍，无境外永久居留权，本科学历。曾任南京半导体器件总厂第一研究所技术员、深

圳京导电子企业有限公司生产技术经理、深圳京泉电子有限公司生产技术经理。1995 年 11月至 2017 年 11 月，

任深圳市格诺利信息咨询有限公司总经理；1995 年 11月至今，任深圳市格诺利信息咨询有限公司执行董事；2007

年 4 月至今，任欧陆通（赣州）电子有限公司董事长；2014 年 10月至今，任深圳王越王投资合伙企业（有限合

伙）执行事务合伙人；2017 年 3 月至今，任泰州通聚信息技术咨询合伙企业（有限合伙）执行事务合伙人；2019

年 7 月至今，任东莞欧陆通董事长；2021 年 3 月至今，任深圳智联董事长；2021 年 4 月至今，任上海安世博能

源科技有限公司董事；2023 年 11月至今，任上海欧陆通董事长；1996 年 5 月至今，任深圳欧陆通电子股份有

限公司董事长、总经理。

蔡丽琳
副总经理,董

事会秘书

中国国籍，无境外居留权，硕士研究生学历，毕业于美国纽约大学。2021 年至 2024 年 8 月担任深圳欧陆通电子

股份有限公司投资者关系总监，2024 年 8 月至今担任深圳欧陆通电子股份有限公司副总经理、董事会秘书。

赵红余 副总经理

1967 年 1 月出生，中国国籍，无境外永久居留权，高中毕业。曾任上海正峰工业有限公司塑胶部课长、深圳市

仁智塑胶五金制品有限公司总经理助理。2000 年 7 月至 2007 年 12月，任深圳欧陆通电子股份有限公司制造部

经理；2014 年 3 月至 2018 年 5 月，任深圳美格美科技有限公司监事；2008 年 1 月至今，任深圳欧陆通电子股

份有限公司副总经理；2017 年 10月至今，任越南欧陆通董事长。2023 年 9 月至今，任深圳欧陆通电子股份有

限公司董事。

赵鹏 副总经理

1978 年出生，中国国籍，无境外永久居留权，硕士研究生学历。曾任台达电子（东莞）有限公司品保课长。2005

年 9 月至 2014 年 5 月，任群光电能科技（东莞）有限公司品保资深副理；2014 年 5 月至今，任深圳欧陆通电子

股份有限公司副总经理。

张淑媛 财务负责人

1968 年出生，中国国籍，无境外永久居留权，大专学历，中级会计师。1990 年 5 月至 2007 年 10 月就职于中国

银行吉林分行会计师；2007 年 11月至 2016 年 6 月就职于深圳浩宁达仪表股份有限公司高端制造事业部财务副

总监；2016 年 7 月至 2022 年 10 月，任深圳欧陆通电子股份有限公司财务副总监；2021 年 2 月至今担任杭州云

电监事；2021 年 4 月至今担任安世博监事。2022 年 5 月至今担任杭州欧陆通监事；2022 年 10月至今，任深圳

欧陆通电子股份有限公司财务负责人。

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

欧陆通坚持“国内稳固、海外突破”的全球战略布局。依托深圳总部，在深圳、杭州、上海、美国等地设

有研发机构，生产基地遍布中国（深圳、东莞、赣州、苏州）、越南和墨西哥，形成亚、美、欧多极生产

与交付体系，办事机构覆盖北京、香港、台湾、美国、印度、德国等主要国际市场。公司以高增长的数据

中心电源为核心增长极，积极推进海外产能建设，灵活调配资源以应对全球不确定性，与北美、欧洲、亚

洲等地的全球知名客户建立稳定合作，通过精细化产能布局和多元客户结构，加快实现从本土领军到全球

主流供应商的跃升，持续巩固和扩大国际市场份额，提升全球竞争力与抗风险能力。
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图3：公司全球化布局

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

研发投入持续加码，技术壁垒进一步夯实。欧陆通持续加大研发力度，围绕服务器电源、电源适配器及其

他电源等核心领域推进产品升级和技术迭代。2025 年公司研发费用为 2.99 亿元，同比增长 41%；研发费

用率为 6.7%，同比提升 1.1pct，主要系公司继续围绕主营业务各产品领域保持较高强度研发投入。与此

同时，公司持续强化技术创新成果沉淀，截至 2025 年底，累计获得 30 项发明专利、177 项实用新型专利、

38 项外观设计专利及 103 项软件著作权。持续的研发投入有助于公司巩固在高功率服务器电源、液冷电源

及系统级供电方案等方向的技术优势，并为后续新产品导入和业务拓展提供支撑。

行业分析

数据中心电源市场

全球 AI 算力持续扩张。根据我们的预测，预计 2026-2030 年新增 AI 算力负载 20.7/38.0/56.6/79.6/

107.1GW，2030 年年度新增 AI 算力约为 2026 年的 5.2 倍。国内市场方面，随着国产芯片渗透率提升以及

大模型企业增加资本开支，国产算力建设有望提速，预计 2026-2030 年国内新增 AI 算力负载

2.2/3.9/7.7/10.9/17.7GW，2030 年年度新增 AI 算力约为 2026 年的 8.0 倍。

图4：2026-2030 全球 AI 新增算力负载预测（GW） 图5：2026-2030 国内 AI 新增算力负载预测（GW）

资料来源：Semianalysis,英伟达与谷歌官网，国信证券经济研究所预

测

资料来源：Semianalysis,英伟达与谷歌官网，国信证券经济研究所预

测
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数据中心电源是算力基础设施中的关键部件。数据中心电源的核心功能是将外部输入电能转换为服务器内

部 IT 部件可稳定使用的电能，并在长期运行中满足冗余、热插拔、远程监控和高可靠性等要求。随着数

据中心供电体系由传统机房级配电逐步向机架级、系统级供电演进，Open Compute Project 已将 Open Rack

V3、Power Shelf 和 48V PSU 等纳入开放规范，数据中心电源在产业链中的角色也由单机配套部件，逐步

升级为高密度算力基础设施中的关键环节。

图6：AI 服务器电源示意图

资料来源：硬科技雷达公众号，国信证券经济研究所整理

服务器电源 PSU 是 AI 数据中心电力链条中最确定的“量价齐升”环节之一。在 AI 服务器功耗快速提升、

机柜功率从传统几十千瓦向 120kW、220kW 甚至 1MW 跃迁的背景下，PSU 已从“标准化配套件”升级为影响

整机功率密度、热设计、PUE 和系统稳定性的核心器件。我们预计 2026-2030 年全球服务器电源（仅包括

一次电源）市场规模分别为 450/852/906/1294/1776 亿元。受英伟达及谷歌等厂商影响，AI 服务器电源市

场主要来自北美，预计占 2026-2030 年期间全球市场规模的 80%以上。随着国产芯片渗透率提升，国内服

务器电源市场有望快速扩张，2030 年市场规模预计达到 248 亿元。

图7：2026-2030 年全球 AI 服务器电源市场空间预测（亿元） 图8：2026-2030 年国内 AI 服务器电源市场空间预测（亿元）

资料来源：Semianalysis,英伟达与谷歌官网，国信证券经济研究所预

测 注：仅包含服务器一次电源

资料来源：Semianalysis,英伟达与谷歌官网，国信证券经济研究所预

测 注：仅包含服务器一次电源
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电源适配器市场

电源适配器下游主要覆盖笔记本电脑、显示器、网络通信终端及智能家居等场景，属于相对成熟的电源细

分赛道。行业总量与消费电子、办公电子出货节奏相关，中长期更值得关注的是终端高端化、AI 化和新场

景渗透带来的产品升级机会。

需求端：传统基本盘承压，结构升级带来机会。2025 年以来，AI 基础设施扩张带动存储等上游元件供需

趋紧，终端厂商成本压力上升，传统消费电子需求受到一定扰动。TrendForce 指出，2025 年第二季度客

户端 SSD 和 eMMC/UFS 合约价均出现上涨，反映出整机成本端压力有所抬升。不过，短期成本扰动并未改

变智能终端升级方向。IDC 指出，AI 能力正进一步融入硬件终端，推动产品向高端化、场景化和生态化发

展。对电源适配器行业而言，这意味着增长逻辑正由单纯依赖终端销量，逐步转向受益于产品规格升级和

单机价值量提升。

下游应用：PC 与显示器构成基本盘，智能家居提供新增量，办公电子仍是适配器最重要的下游市场。根

据 Omdia 数据，2025 年全球 PC 出货量达到 2.787 亿台，同比增长 9.1%；但受存储与内存成本上升影响，

2026 年全球 PC 出货量预计下降 12%至 2.45 亿台，传统办公电子总量仍有波动。结构上看，AI PC 正成为

更重要的升级方向。Gartner 预计，2025 年 AI PC 全球出货量将达到 7,780 万台，占全球 PC 市场的 31%；

2026 年将升至 1.43 亿台，占比提升至 55%。这意味着 PC 适配器市场的核心看点，不只是总量修复，更在

于中高端机型渗透提升。

显示器市场整体则相对平稳。根据洛图科技（RUNTO）数据，2025 年全球显示器品牌整机出货量约为 1.28

亿台，同比增长 1.1%；2026 年预计为 1.27 亿台，同比微降 0.9%。

智能家居已成为适配器业务的重要新增量。IDC 预计，2025 年中国智能家居设备出货量将达到 2.79 亿台，

同比增长 4.6%；2026 年将突破 3 亿台，同比增长 8.8%。随着 AI 能力向摄像头、网关、音视频终端及家庭

中枢等设备延伸，智能家居有望持续贡献适配器需求增量。

图9：全球 AI PC 出货量（亿台）及渗透率（%） 图10：我国智能家居出货量（亿台）

资料来源：公司公告，Gartner，国信证券经济研究所整理 资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

整体来看，电源适配器行业已进入“总量趋稳、结构升级”的阶段。PC 和显示器仍提供稳定基本盘，但短

期总量弹性有限；AI PC、高端显示器及智能家居 AI 化则构成更重要的成长方向。对于厂商而言，未来竞

争重点将更多体现在中高端产品能力、客户结构和多场景覆盖能力上。

其他电源市场

在双碳目标推动下，新能源相关产业加快发展，电源行业的下游应用场景持续拓宽。随着无绳化、锂电化

趋势深化，电动工具正成为电源行业的重要新兴应用方向。相较传统有绳产品，无绳电动工具在灵活性、
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便携性和应用场景上优势更为突出，随着锂电供能限制逐步减弱，其渗透率有望持续提升，从而带动配套

电源产品需求增长。

从行业景气度看，电动工具市场已出现明显修复。根据 EVTank 联合伊维经济研究院发布的《中国电动工

具行业发展白皮书（2025 年）》，2024 年以来，受新品推出、渠道补库存及北美房地产市场回暖等因素带

动，全球电动工具市场大幅回升，2024 年全球电动工具出货量同比增长 24.8%至 5.7 亿台，市场规模增至

566.4 亿美元。与此同时，QYResearch 预测，2024 年全球无绳电动工具市场销售额达到 148.9 亿美元，预

计 2031 年将达到 254.1 亿美元，2025-2031 年复合增长率为 8.1%，表明无绳电动工具仍具备较好的成长

空间。

此外，全球锂电池需求增长也将持续带动其他电源产品需求扩张。根据 EVTank 数据，2025 年全球小型电

池（SMALLLIB）出货量达 133.9GWh，同比增长 7.9%，AI、人形机器人、eVTOL 等新兴领域正处于产业化早

期阶段，未来有望进一步打开小型电池市场空间。与此同时，在交通工具电动化趋势下，低速电动四轮车、

电动两轮车及三轮车的动力电池充电器需求也有望持续增长。

图11：全球电动工具出货量（亿台）及同比 图12：全球小型电池出货量（GWh）及同比

资料来源：EVTank，伊维智库，国信证券经济研究所整理 资料来源：EVTank，伊维智库，国信证券经济研究所整理

公司业务

欧陆通深耕电源领域二十多年，专注于开关电源产品的研发、生产与销售，致力于为客户提供可靠、智能、

高效率、高功率密度的开关电源产品，在研发创新、生产工艺等方面掌握了行业前列的核心技术，并不断

实现行业前沿技术及高端产品的突破，保持技术领先。公司主要产品包括数据中心电源、电源适配器和其

他电源等，公司产品广泛应用于办公电子、网络通信、安防监控、智能家居、新型消费电子设备、数据中

心、动力电池设备、纯电交通工具、化成分容设备等众多领域。

数据中心电源业务：

数据中心电源业务是公司的长期发展战略重点，经过十多年研发投入和业务拓展，公司已经成为主要的境

内数据中心电源生产制造企业之一，相关产品已获得头部服务器生产制造企业和下游终端客户的高度认可。

产品布局持续升级，高功率化与系统化能力已成为公司核心竞争力。 目前，欧陆通数据中心电源产品已

覆盖网安、通信及其他数据中心电源、通用型服务器电源以及高功率服务器电源，形成了涵盖 800W 以下、

800-2000W、2000W以上的全功率段产品矩阵。在服务器电源及解决方案方面，公司已推出 3200W钛金 M-CRPS

服务器电源、1300W-3600W 钛金 CRPS 服务器电源、3300W-5500W 钛金和超钛金 GPU 服务器电源、浸没式液
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冷服务器电源以及机架式电源（Power Shelf）等核心产品，并进一步延伸至符合 OCP 第三代开放式机柜

（ORV3）规范的机架式电源方案。整体来看，公司已不仅具备高功率服务器电源的产品化能力，也在向更

高附加值的系统级供电解决方案持续延展。

表2：欧陆通数据中心电源业务主要产品

数据中心电源业务产品 主要产品及特点 产品案例

风冷 CRPS 电源系列
包括 CRPS 电源、M-CRPS 电源和 CRPS 双输

入 ATS 电源

浸没式液冷电源

包括浸没式液冷 slim 电源、浸没式液冷

CRPS电源，支持标准CRPS尺寸电源液冷化，

支持深度定制超窄浸没式液冷电源解决方

案。

定制 GPU 电源

3300W～4000W 高功率 68mm 宽定制 GPU 电

源，支持高达 200% AI GPU 动态负载，该

系列电源具备高效钛金、全数字化控制、

适配业内所有 GPU 卡动态负载、20ms 超长

掉电保持时间、支持 PMBUS、支持热插拔等

特点，广泛应用在 AI 服务器等场景

集中式供电架构电源

和插框系统

包括浸没式液冷集中式供电 PSU&Shelf、

风 冷 集 中 式 供 电 PSU&Shelf 。 支 持

3000W-5500W 高功率 ATS 双输入电源，支

持内置自动切换开关，该系统电源具备

97% 超高效特点、自动双输入切换、支持

多机并联，支持 RMC 管理、支持热插拔等

特点。支持 1U 33kw 插框带 6 台电源，支

持 2U 66kw 插框带 12 台电源，支持插框

并联扩展功率设计。

定制冗余电源 350W～3200W, 多种尺寸选择, PMBus 1.2

资料来源：公司公告、公司官网、国信证券经济研究所整理

国内客户验证持续突破，数据中心电源业务已进入加速兑现阶段。依托前期技术积累与产品布局，公司已

陆续向浪潮信息、富士康、华勤、联想、中兴、新华三等国内知名服务器系统厂商出货，并与国内头部互

联网企业等终端客户保持紧密合作，客户覆盖已由服务器ODM/OEM环节逐步延伸至下游云厂商和终端客户。

表明公司数据中心电源产品已完成国内主流产业链客户的初步验证，未来既有望受益于服务器厂商出货增

长，也有望通过终端客户定制化需求提升产品价值量，业务放量基础正在持续夯实。

国产替代趋势持续深化，公司有望在自主可控方向获得更多导入机会。近年来，随着数据中心及服务器产

业链国产化趋势逐步加强，欧陆通积极配合头部客户推进多个全国产化服务器电源项目，目标实现 100%

国产化器件方案落地，推动关键电源部件自主可控。在当前供应链安全、国产算力体系建设与政企智算中

心加速落地并重的背景下，服务器电源作为关键基础环节的重要性持续提升。公司在高功率服务器电源领

域已具备较强技术和量产能力，若后续全国产化方案持续推进，有望进一步强化其在国内互联网厂商、运

营商及政企客户中的导入优势，并推动公司在高端服务器电源环节由“可替代”向“优先导入”升级。

海外布局逐步落地，全球化交付能力有望打开第二增长曲线。在稳固国内市场份额的基础上，公司也在持

续推进全球化布局，通过海外产能建设与本地化销售体系搭建，增强对国际客户的服务与交付能力。目前，

公司已在越南、墨西哥设立生产基地，其中越南基地已完成通用及高功率服务器电源产线建设，墨西哥基
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地于 2024 年第四季度正式开始生产；与此同时，公司已在中国台湾、美国建立数据中心电源销售队伍，

持续推进服务器厂商及头部云厂商等海外客户导入。2025 年，公司与海外头部 CSP 客户谷歌达成算力设备

GPU 电源项目合作，并与 AMD、Juniper 等重要客户建立合作关系；此外，公司同步与英业达、仁宝等主流

服务器系统商保持技术交流和业务接洽，进一步开拓全球市场。对于数据中心电源行业而言，全球化产能

与本地交付能力是进入国际客户供应链的重要前提，欧陆通已在产能和渠道两端提前布局，未来随着海外

客户认证和放量进程推进，海外市场有望成为公司数据中心电源业务的重要增量来源。

2025 年数据中心电源业务延续高增，高功率产品占比持续提升。2025 年，公司服务器电源业务实现营收

20.15 亿元，同比增长 38.15%，占总营收比重从 38.4%提升至 45.2%。其中，受益于 AI 服务器需求爆发，

高功率（≥2000W）服务器电源业务表现强劲，实现营收 12.99 亿元，同比增长 66.5%，占数据中心电源业

务收入比重提升至 64.5%。2025 年，数据中心电源业务毛利率为 23.83%，同比微降 1.21pct.，主要系市

场竞争导致部分产品价格下降。尽管 3kW 等成熟产品单价呈下降趋势，但公司凭借规模效应和成本控制，

高功率产品毛利率仍维持在较高水平。

图13：公司数据中心电源业务收入（亿元）及同比增速（%） 图14：公司数据中心电源业务毛利率（%）

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

电源适配器业务：

公司于 2004 年起开展电源适配器业务，布局覆盖 3W-400W 功率段产品，应用领域广泛，主要应用包括办

公电子、网络通信、安防监控、智能家居、新型消费电子设备等领域。公司电源适配器业务发展多年，已

成为公司最成熟且稳定的基本盘业务。

凭借多年的积累，公司的电源适配器研发技术已处于行业领先，并在市场拥有良好的品牌效应和客户口碑。

未来，消费电子领域与人工智能（AI）技术的结合，将加速消费电子终端设备的变革和创新，推动行业再

发展。公司将在千亿级开关电源的庞大市场中，继续横向拓展更多品类，纵向深耕以获得更多客户份额，

同时持续提升经营效率，多举措提升市场竞争力与经营抗风险能力，实现电源适配器业务稳健发展。

表3：欧陆通电源适配器业务主要产品

电源适配器业务产品 主要产品 产品案例

消费类电源适配器

通过整流、变压和稳压等转换形式，为电子设备等提供所需要的电能形态。电源

适配器广泛应用于办公电子、机顶盒、网络通信、安防监控、音响、金融 POS 终

端等众多领域。

电源适配器 ADS-65FKI-12 12055EPG-H

资料来源：公司公告、公司官网、国信证券经济研究所整理
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2025 年电源适配器业务保持平稳增长，毛利率有所回落。2025 年，公司电源适配器业务实现营收 17.80

亿元，同比增长6.43%，表现稳健。但受全球消费电子需求疲软、市场竞争加剧影响，毛利率同比下降2.58pct.

至 15.68%。

图15：公司电源适配器业务收入（亿元）和同比增速（%） 图16：公司电源适配器业务毛利率（%）

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

其他电源业务：

公司坚守电源行业，围绕电源技术不断开拓新应用领域，包括锂电类电动工具及家电充电器、纯电交通工

具充电器、大瓦数动力电池设备充电器、化成分容设备等。

在锂电类电动工具及家电充电器领域，公司除了稳固在客户中的原有供应占比外，将努力通过项目经验、

产品质量、产能配合、交付能力等不断拓展已有客户的新项目，提高在存量客户中的供货比例，以及持续

拓展出新客户新市场，实现业务板块平稳向上的发展。此外，公司投入开发的新产品在客户开拓上取得初

步成效，电动两轮车及三轮车领域的动力电池充电器、大瓦数动力电池设备充电器等业务在有条不紊的进

行中。公司将继续凭借自身研发创新优势，积极探索和研究新产品、新技术，进行产品延伸不断拓展新的

应用领域和群体，助力业务实现多元化布局。

表4：欧陆通其他电源业务主要产品

其他电源业务产品 主要产品及特点 产品案例

出行工具充电器

出行工具充电器包含滑板车充电器、电动自行车充电器、

电动摩托车充电器、车载充电器、换电柜电源等产品，可

应用于电动自行车、电动摩托车、换电柜等领域

动力电池充电器
动力电池充电器包含工具类充电器、充电机等产品，可应

用于园林工具、电动工具、家用电器、大型无人机等领域

资料来源：公司公告、公司官网、国信证券经济研究所整理

2025 年其他电源业务保持平稳，新产品导入影响盈利表现。2025 年，公司其他电源业务全年营收 6.35 亿

元，同比下滑 2.09%。主要受下游电动工具市场需求疲软影响，但公司通过开拓无人机、机器人等新领域

产品，叠加新客户导入，其他电源业务收入整体保持平稳。2025 年，其他电源业务毛利率 17.29%，同比

下滑 3.01pct.，主要系部分新产品导入初期毛利率水平较低。
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图17：公司其他电源业务收入（亿元）和同比增速（%） 图18：公司其他电源业务毛利率（%）

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

财务分析

2025 年公司业绩整体保持稳健增长，收入规模创历史新高，但盈利水平受成本与费用压力阶段性承压；2026

年第一季度，核心业务保持增长趋势，但成本及费用压力延续。2026 年第一季度，公司实现营业收入 10.4

亿元，同比+17%；归母净利润-0.13 亿元，同比转盈为亏；扣非归母净利润-0.15 亿元，同比转盈为亏。

综合毛利率 17.0%，同比-2.1pct；净利率-1.2%，同比-6.7pct。

2025 年公司实现营业收入 44.6 亿元，同比+17%；归母净利润 2.4 亿元，同比-9%，单四季度为 0.2 亿元，

同比-80% ；扣非归母净利润 2.2 亿元，同比-12%，单四季度为 0.1 亿元，同比-87%。综合毛利率 19.8%，

同比-1.5pct；净利率 5.5%，同比-1.6pct。

从期间费用来看，2026 年第一季度，公司销售/管理/研发费用率分别为 2.3%/4.7%/7.9%，同比

-0.4/+0.5/+1.1pct，其中管理费用同比增加 1149 万元，主要系厂房搬迁带来的一次性员工补偿款所致；

2025 年公司销售/管理/研发费用率分别为 2.3%/3.6%/6.7%，同比-0.1/-0.5/+1.1pct。

受美元贬值影响，公司 2025 年实现汇兑损失 1266 万元，导致财务费用提升至 1925 万元（去年同期为-1392

万元）；2026 年第一季度，美元贬值趋势继续形成汇兑损失。截至 2026 年第一季度末公司资产负债率为

54.8%，同比+0.1pct；归母所有者权益与带息债务的比值为 3.65，高于去年同期的 2.82，财务状况保持

稳健。现金流方面，受业绩下滑拖累，2026 年第一季度公司经营活动现金流净额为 0.27 亿元，同比-88%；

2025 年公司净利润现金含量（经营活动现金流净额与归母净利润的比值）为 1.76，高于去年同期的 1.48，

盈利质量保持良好。

图19：公司营业收入及同比增速（亿元、%） 图20：公司单季度营业收入及同比增速（亿元、%）

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
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图21：公司归母净利润及同比增速（亿元、%） 图22：公司单季度归母净利润及同比增速（亿元、%）

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23：公司毛利率、净利率及 ROE（%） 图24：公司期间费用率（%）

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

分业务来看，2025 年数据中心电源/电源适配器/其他电源业务收入分别为 20.2/17.8/6.3 亿元，同比

+38%/+6%/-2%；毛利率分别为 23.8%/15.7%/17.3%，同比-1.2/-2.6/-3.0pct。数据中心电源业务中，适用

于 AI 服务器的高功率服务器电源收入 13.0 亿元，同比+67%，占比达到 64.5%。

海外业务方面，2025 年公司实现海外业务收入 18.7 亿元，同比+12%，占整体营收的 42%；毛利率 22.2%，

同比-2.0pct。

图25：公司分业务收入情况（亿元） 图26：公司海外业务收入及占比（亿元、%）

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
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盈利预测核心假设

假设前提

1）数据中心电源：预计2026-2028年公司服务器电源业务收入26.6/38.7/48.2亿元，同比+32%/+46%/+24%；

毛利率为 24.6%/26.1%/27.2%。

2）电源适配器：预计 2026-2028 年公司电源适配器收入 18.3/19.2/20.2 亿元，同比+3%/+5%/+5%；毛利

率为 12.7%/15.0%/16.0%。

3）其他电源：预计 2026-2028 年公司其他电源业务收入 7.4/7.8/8.2 亿元，同比+17%/+5%/+5%；毛利率

为 12.7%/15.0%/16.0%。

表5：主营业务假设

2024 2025 2026E 2027E 2028E

数据中心电源

收入（亿元） 14.6 20.2 26.6 38.7 48.2

同比（%） 80% 38% 32% 46% 24%

毛利率（%） 25.0% 23.8% 24.6% 26.1% 27.2%

毛利润（亿元） 3.7 4.8 6.5 10.1 13.1

电源适配器

收入（亿元） 16.7 17.8 18.3 19.2 20.2

同比（%） 5% 6% 3% 5% 5%

毛利率（%） 18.3% 15.7% 12.7% 15.0% 16.0%

毛利润（亿元） 3.1 2.8 2.3 2.9 3.2

其他电源（电动工具等）

收入（亿元） 6.5 6.3 7.4 7.8 8.2

同比（%） 49% -2% 17% 5% 5%

毛利率（%） 20.3% 17.3% 12.7% 15.0% 16.0%

毛利润（亿元） 1.3 1.1 0.9 1.2 1.3

合计

收入（亿元） 38.0 44.6 52.3 65.7 76.5

同比（%） 32% 17% 17% 26% 16%

毛利率（%） 21.4% 19.8% 18.7% 21.6% 23.1%

毛利润（亿元） 8.1 8.9 9.8 14.2 17.7

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

在上述主营业务收入和毛利预测的基础上，我们对公司期间费用、税率、股利分配比率等预测如下：
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表6：公司盈利预测核心假设

2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入增长率 6.2% 32.3% 17.5% 17.2% 25.7% 16.4%

营业成本/营业收入 80.3% 78.6% 80.2% 81.3% 78.4% 76.9%

税金及附加/营业收入 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

销售费用/销售收入 2.5% 2.3% 2.3% 2.0% 1.9% 1.8%

管理费用/营业收入 5.3% 4.1% 3.6% 3.1% 2.8% 2.7%

研发费用/营业收入 8.0% 5.6% 6.7% 6.0% 5.0% 4.6%

所得税税率 8.0% 10.5% 11.6% 12.0% 14.0% 15.0%

股利分配比率 17.3% 34.6% 33.1% 30.0% 30.0% 30.0%

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所预测

预测结果

综上，我们预计公司 2026-2028 年实现营业收入 52.3/65.7/76.5 亿元，同比+17%/+26%/+16%；实现归母

净利润 3.0/6.3/8.6 亿元，同比+21%/+113%/+38%，当前股价对应 PE 分别为 114.6/53.9/39.2 倍。

表7：公司盈利预测及市场重要数据

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,798 4,462 5,230 6,572 7,651

(+/-%) 32.3% 17.5% 17.2% 25.7% 16.4%

净利润(百万元) 268 244 295 628 863

(+/-%) 36.9% -9.0% 21.0% 112.7% 37.5%

每股收益（元） 2.65 2.22 1.93 4.11 5.66

EBIT Margin 8.8% 6.8% 7.1% 11.4% 13.5%

净资产收益率（ROE） 13.3% 10.1% 10.7% 20.1% 23.1%

市盈率（PE） 83.7 99.8 114.6 53.9 39.2

EV/EBITDA 58.5 63.7 74.8 41.3 30.8

市净率（PB） 10.3 9.2 11.8 9.9 8.3

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所预测 估值数据摘自 2026 年 8 月 13日

估值与投资建议

绝对估值：279.3-329.0 元

根据以下主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司股价合理区间为 279.3-329.0 元/股，对应 2026

年动态 PE 区间为 144.4-170.1 倍，较公司当前股价有 26%-48%的溢价空间。

表8：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.20 T 15.00%

无风险利率 2.50% Ka 9.10%

股票风险溢价 5.50% 有杠杆 Beta 1.22

公司股价 221.67 Ke 9.19%

发行在外股数 153 E/(D+E) 80.00%

股票市值(E) 33836 D/(D+E) 20.00%

债务总额(D) 519 WACC 8.03%

Kd 4.00% 永续增长率（10 年后） 3.0%

资料来源：国信证券经济研究所预测

绝对估值法相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为绝对估值的敏感性分析。
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表9：绝对估值的敏感性分析（元）

FCFF 7.6% 7.8% 8.0% 8.2% 8.4%

3.6% 376.1 355.1 336.0 318.6 302.7

3.4% 360.8 341.4 323.8 307.6 292.7

3.2% 347.0 329.0 312.5 297.4 283.5

3.0% 334.3 317.5 302.2 288.0 274.9

2.8% 322.7 307.0 292.6 279.3 267.0

2.6% 312.0 297.3 283.8 271.2 259.6

2.4% 302.1 288.3 275.5 263.7 252.6

资料来源：国信证券经济研究所预测

相对估值：288.0-308.5 元

目前 A 股从事服务器电源业务的公司主要有麦格米特、中国长城、奥海科技、新雷能等。2026 年行业动态

PE 平均值为 172.3 倍，2027 年行业动态 PE 平均值为 65.4 倍。考虑到数据中心电源已成为欧陆通第一大

业务板块，公司价值已经迎来重估；并且已经与 Google 达成 GPU 项目合作，数据中心电源市场处在高速

增长期，公司在国内高功率服务器电源市场较为领先，有望充分受益于全球市场景气度。综上，我们给予

公司一定估值溢价，2027 年目标 PE 取 70.0-75.0 倍，对应股价区间 288.0-308.5 元/股，较公司当前股价

有 30%-39%的溢价空间。

投资建议：首次覆盖，给予“优于大市”评级

我们预计公司 2026-2028 年实现营业收入 52.3/65.7/76.5 亿元，同比+17%/+26%/+16%；实现归母净利润

3.0/6.3/8.6 亿元，同比+21%/+113%/+38%，当前股价对应 PE 分别为 114.6/53.9/39.2 倍。综合考虑 FCFF

估值和相对估值，我们认为公司股价合理估值区间为 288.0-308.5 元，对应 2026 年动态 PE 区间为

148.9-159.5 倍，较公司当前股价有 30%-39%的溢价空间。首次覆盖，给予“优于大市”评级。

表10：可比公司估值（截至 2026 年 8 月 13 日）

代码 公司简称
市值 归母净利润（亿元） PE

PB
亿元人民币 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E

002851.SZ 麦格米特 771 1.5 8.3 16.9 529.3 x 93.4 x 45.7 x 8.6

000066.SZ 中国长城 488 -0.6 1.5 3.2 / 333.5 x 151.3 x 4.5

002993.SZ 奥海科技 109 4.2 5.9 7.5 25.7 x 18.3 x 14.5 x 2.3

300593.SZ 新雷能 161 -2.0 0.7 3.2 / 244.1 x 50.2 x 7.0

平均值 277.5 x 172.3 x 65.4 x 5.6

300870.SZ 欧陆通 338 2.4 3.0 6.3 138.7 x 114.6 x 53.9 x 13.1

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测 注：欧陆通以外其他公司盈利预测来自 Wind 一致预期
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风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在 288.0-308.5 元之间，但该估值

是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司未来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）

的计算、TV 的假定和可比公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风

险，具体来说：

 可能由于对公司收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10 年自由现金流计算值偏高，从而导致估值

偏乐观的风险；

 加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设无风险利率为 2.5%、

风险溢价 5.5%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值

高估的风险；

 我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 3.0%，公司所处行业可能在未来 10 年后发生较大的不利变化，

公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估的风险；

 相对估值方面：我们选取了与公司业务相同或相近的国内服务器电源企业比如麦格米特、中国长城等的

相对估值指标进行比较，选取了可比公司 2027 年平均 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司的高成长

性和海外市场拓展持续推进，在行业平均动态PE的基础上给予一定溢价，最终给予公司27年 70.0-75.0

倍 PE 估值，可能未充分考虑市场及该行业整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

 我们假设公司未来 3 年收入增长+17%/+26%/+16%，可能存在对国内数据中心投资力度以及公司海外市场

拓展进度偏乐观、进而高估未来 3 年业绩的风险。

 我们预计公司未来 3 年毛利分别为 19%/22%/23%，可能存在对公司成本估计偏低、毛利高估，从而导致

对公司未来 3年盈利预测值高于实际值的风险。

 我们预计公司海外高功率 GPU 电源项目在 2027 年开始交付，若实际交付推迟、市场份额不及预期，存

在未来 3年业绩预期高估的风险。

 公司盈利受半导体功率元器件的价格影响较大，我们预计未来 3 年国内外半导体功率元器件价格均保持

相对稳定，若由于市场竞争加剧，服务器电源产品的实际价格或毛利率大大低于我们的预期，从而存在

高估未来 3 年业绩的风险。

中美贸易摩擦的风险

自美国贸易代表办公室于 2018 年 4 月公布拟加征关税清单以来，中美贸易摩擦可能对公司海外业务造成

影响。公司销往美国的产品主要为开关电源产品，因公司开关电源产品中，原产中国境内、且直接出口美

国的销售占比较小，加征关税对公司影响较小。若未来国际贸易摩擦加剧，公司产品主要出口国家实施对

中国企业不利的贸易政策，或下游客户受国际贸易摩擦影响导致产能需求下降，公司出口业务可能受到不

利影响，进而影响公司的经营业绩。
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客户较为集中的风险

公司与境内外知名客户存在业务合作关系，包括 LG、富士康、TTI、海康威视、大华股份等。要成为该等

优质客户的合格供货商，一般都要通过严格的认证。一旦通过认证，该等优质客户出于保证产品质量和稳

定及时供货等因素的考虑，一般会与合格供应商保持长期稳定的采购关系，因此通常情况下这种上下游合

作比较稳定。未来如公司主要客户采购需求变化或主要客户经营情况发生不利变化，将对公司的生产销售

造成不利影响。

知识产权风险

公司通过申请专利、软件著作权等方式对自有技术进行知识产权保护，该等知识产权对公司未来发展具有

重要意义，但仍存在关键技术被竞争对手通过模仿或窃取等方式侵犯的风险。同时，公司一贯重视自主知

识产权的研发，但仍存在竞争对手或其他利益相关方采取恶意诉讼的策略、阻碍公司正常业务发展的风险。

技术升级迭代的风险

当前服务器电源行业存在功率密度持续提高、800V 直流电源方案渗透率提升、AI 服务器母线电压等级提

升等新趋势，如果技术升级迭代不及时，公司服务器电源业务存在市场份额下滑的风险。

相关研究报告：
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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 1026 1097 1000 1355 1935 营业收入 3798 4462 5230 6572 7651

应收款项 1541 1449 1433 1260 1258 营业成本 2986 3577 4250 5154 5885

存货净额 465 529 524 424 403 营业税金及附加 21 21 26 33 38

其他流动资产 125 155 183 222 253 销售费用 88 101 105 125 138

流动资产合计 3510 3516 3426 3549 4138 管理费用 156 160 162 184 207

固定资产 1111 1172 1359 1531 1589 研发费用 213 299 314 329 352

无形资产及其他 69 68 65 62 60 财务费用 (14) 19 18 16 14

其他长期资产 556 602 680 657 612 投资收益 (24) (26) (10) (10) 10

长期股权投资 77 56 46 36 46

资产减值及公允价值变

动 (45) (11) (10) (10) (10)

资产总计 5322 5414 5577 5836 6445 其他收益 24 27 0 20 0

短期借款及交易性金融

负债 310 149 116 100 100 营业利润 302 275 336 731 1017

应付款项 1723 1835 1746 1412 1290 营业外净收支 (2) 3 0 0 0

其他流动负债 231 248 316 382 436 利润总额 300 277 336 731 1017

流动负债合计 2266 2241 2189 1908 1841 所得税费用 32 32 40 102 153

长期借款及应付债券 762 403 403 403 403 少数股东损益 0 1 0 1 1

其他长期负债 123 123 123 123 123 归属于母公司净利润 268 244 295 628 863

长期负债合计 886 526 526 526 526 现金流量表（百万元） 2020 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 3152 2767 2715 2434 2367 净利润 268 244 295 628 863

少数股东权益 (0) 1 1 1 2 资产减值准备 (23) (13) (10) (10) (10)

股东权益 2171 2647 2861 3401 4076 折旧摊销 104 122 115 131 144

负债和股东权益总计 5322 5414 5577 5836 6445 公允价值变动损失 (1) (4) 0 0 0

财务费用 (14) 19 18 16 14

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (39) 132 (26) (32) (75)

每股收益 2.65 2.22 1.93 4.11 5.66 其它 88 (52) 38 37 15

每股红利 0.92 0.12 0.58 1.23 1.70 经营活动现金流 397 429 412 754 937

每股净资产 21.44 24.10 18.75 22.29 26.72 资本开支 (294) (314) (300) (300) (200)

ROIC 9% 8% 10% 18% 21% 其它投资现金流 (333) 115 (78) 23 45

ROE 13% 10% 11% 20% 23% 投资活动现金流 (627) (199) (378) (277) (155)

毛利率 21% 20% 19% 22% 23% 权益性融资 110 340 0 0 0

EBIT Margin 9% 7% 7% 11% 13% 负债净变化 468 (430) (33) (16) 0

EBITDA Margin 12% 10% 9% 13% 15% 支付股利、利息 (34) (93) (81) (89) (189)

收入增长 32% 17% 17% 26% 16% 其它融资现金流 26 (71) (33) (16) 0

净利润增长率 37% -9% 21% 113% 38% 融资活动现金流 558 (203) (131) (121) (202)

资产负债率 59% 51% 49% 42% 37% 现金净变动 328 28 (97) 355 580

股息率 0.4% 0.1% 0.3% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 669 1026 1097 1000 1355

P/E 83.7 99.8 114.6 53.9 39.2 货币资金的期末余额 1026 1097 1000 1355 1935

P/B 10.3 9.2 11.8 9.9 8.3 企业自由现金流 69 209 118 441 745

EV/EBITDA 58.5 63.7 74.8 41.3 30.8 权益自由现金流 4 79 70 411 733

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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