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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 34.44 元

总市值/流通市值 15985/15919 百万元

52周最高价/最低价 67.00/26.82 元

近 3 个月日均成交额 1296.96 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

《禾望电气（603063.SH）——2025 年中报点评-传统业务稳健增

长，数据中心电源蓄势待发》 ——2025-08-13

《禾望电气（603063.SH）-上半年业绩同比增长超五成，新能源

电控业务表现亮眼》 ——2025-07-14

《禾望电气（603063.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评-事

业部制改革推动业绩提升，海外业务拓展顺利》——2025-04-15

《禾望电气（603063.SH）-第三季度收入同比下滑 13%，海外业

务收入占比持续提高》 ——2024-10-29

《禾望电气（603063.SH）-上半年业绩同比下滑 24%，国际业务

收入增长近五成》 ——2024-08-30

2026年上半年公司实现归母净利润1.56亿元，同比-36%。2026H1实现营业

收入17.25亿元，同比-8.43%；归母净利润1.56亿元，同比-35.56%；扣非

归母净利润1.24亿元，同比-45.54%。综合毛利率37.86%（+1.20pct），净

利率9.86%（-3.25pct）。

新能源电控主业承压。2026H1 新能源电控业务收入 13.27 亿元，同比

-12.90%，毛利率34.75%（+2.29pct）；工程传动业务收入2.84亿元，同比

+25.74%，毛利率41.63%（-6.08pct）。

海外业务高速增长。海外收入主要归属新能源电控板块，上半年实现海外营

业收入3.88亿元，同比+163.17%，毛利率43.68%（同比-10.97pct）；同期

公司国内营收整体为12.95亿元，同比-23.67%，受到国内新能源板块拖累。

激励费用拖累短期业绩。2026H1期间费用率28.83%（+6.58pct），管理/财

务费用同比+62.7%/+61.5%，主因股权激励摊销与汇兑损失增加。2026H1经

营活动现金流净额1.83亿元，同比+3.56亿元（+205.91%）。

全球化布局初见成效。公司在巴西、土耳其、美国等地设立子公司，上半年

海外收入占比超20%，光伏与储能业务渠道拓展顺利，带动海外营收爆发式

增长，构建起覆盖多区域的销售与服务网络，全球化布局初见成效。

风险提示：国内新能源装机需求不及预期；海外市场拓展不及预期；市场竞

争加剧；原材料价格大幅上涨。

投资建议：维持"优于大市"评级。公司是国内新能源电控核心企业，出海收

入保持高增速，国内基本盘毛利率稳定。2026-28年因股权激励费用形成阶

段性的表观业绩压力，但可持续盈利能力和现金流稳中向好。短期有望实现

AIDC业务订单逻辑，长期发展前景可期。考虑到公司期权及股权激励费用拖

累业绩表现，我们下调2026-2027 年盈利预测至4.2/6.6 亿元（原预测为

6.9/8.3亿元），新增2028年盈利预测9.3亿元，同比-22%/+58%/+42%。当

前股价对应PE分别为38.3/24.3/17.2倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,733 4,168 4,420 5,417 6,228

(+/-%) -0.5% 11.6% 6.1% 22.5% 15.0%

净利润(百万元) 441 531 417 657 930

(+/-%) -12.3% 20.5% -21.5% 57.6% 41.5%

每股收益（元） 0.99 1.20 0.90 1.42 2.00

EBIT Margin 14.5% 16.0% 11.1% 14.1% 17.6%

净资产收益率（ROE） 10.7% 11.2% 7.8% 11.3% 14.3%

市盈率（PE） 34.6 28.8 38.3 24.3 17.2

EV/EBITDA 29.6 24.9 29.9 21.7 16.1

市净率（PB） 3.47 2.91 2.84 2.57 2.27

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
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一、营收与利润短期承压，Q2 环比显著改善

公司 2026H1 实现营业收入 17.25 亿元，同比下降 8.43%；归母净利润 1.56 亿元，

同比下降 35.56%；扣非归母净利润 1.24 亿元，同比下降 45.54%。综合毛利率为

37.86%，同比上升 1.20pct；净利率为 9.86%，同比下降 3.25pct。

单看 2026Q2，公司实现营业收入 11.52 亿元，同比增长 3.68%、环比增长 100.72%；

归母净利润 1.05 亿元，同比下降 23.35%、环比增长 105.90%；扣非归母净利润

0.85 亿元，同比下降 35.37%、环比增长 115.31%；毛利率 36.47%，同比上升

1.03pct、环比下降 4.19pct；净利率 9.81%，同比下降 2.87pct、环比下降 0.15pct。

Q2 营收同比转正、利润同比降幅较 Q1（归母-51.5%）显著收窄，主要系 Q2 确认

超过 4 千万股权激励费用所致。

图1：公司营业收入及同比增速（亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及同比增速（亿元、%）

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

图3：公司归母净利润及同比增速（亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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二、新能源电控承压，传动与海外业务延续高增长

分业务看，新能源电控业务 2026H1 实现营业收入 13.27 亿元，同比下降 12.90%，

占主营业务收入的 76.93%；毛利率 34.75%，同比提升 2.29pct，主要得益于大功

率产品降本增效与产品结构优化，但收入规模的两位数下滑抵消了毛利率提升的

正向贡献。

工程传动业务实现营业收入 2.84 亿元，同比增长 25.74%，占主营业务收入的

16.47%；毛利率 41.63%，同比下滑 6.08pct，毛利率下降与订单结构和原材料变

化相关。

分地区看，国内市场受新能源装机增速放缓影响，2026H1 实现营业收入 12.95 亿

元，同比大幅下降 23.67%；海外新能源电控业务则保持高速增长，带动海外营收

同比增长 163%至 3.88 亿元；海外业务毛利率 43.68%，海外业务体量占比 22.51%。

图5：新能源电控业务收入及同比（百万元、%） 图6：新能源电控业务毛利率（%）

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

图7：工程传动业务收入及同比（百万元、%） 图8：工程传动业务毛利率（%）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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图9：海外业务收入及占总营收的比重（百万元、%） 图10：海外业务毛利率（%）

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

三、毛利率稳健，费用高增拖累净利率

公司 2026H1 综合毛利率 37.86%，同比上升 1.20pct，但是净利率 9.86%，同比下

降 3.25pct，主因费用端股权激励费用大幅增长侵蚀利润。2026H1 公司期间费用

合计 4.97 亿元，期间费用率为 28.83%，同比上升 6.58pct。其中：销售费用 1.76

亿元，同比增长 6.38%，主要用于海内外市场渠道拓展；管理费用 1.12 亿元，同

比增长 62.68%，主要系员工股权激励费用集中计提（剔除股份支付影响后归母净

利润为 2.00 亿元，同比下降 19.26%，盈利下滑幅度有所收窄）；研发费用 1.78

亿元，同比增长 7.63%，公司持续保持高强度研发投入以夯实技术领先优势；财

务费用 0.31 亿元，同比增长 61.51%，主要系海外业务占比快速提升、外币结算

规模扩大后汇兑损失增加。

图11：公司毛利率、净利率（%） 图12：公司期间费用率（%）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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四、现金流大幅改善，资产质量稳健

公司 2026H1 经营活动产生的现金流量净额为 1.83 亿元，较上年同期的-1.73 亿

元增加 3.56 亿元（同比增长 205.91%），现金流状况显著改善。资产端来看，期

末公司存货账面价值达 10.60 亿元，较上年末增长 27.2%，其中库存商品与在产

品均有不同幅度增长，显示下半年发货量计划环比将提升。报告期内公司资产减

值损失 1715.19 万元，较上年同期的 622.55 万元明显增加。

盈利预测

表1：主营业务假设（百万元、%）

2024 2025 2026E 2027E 2028E

新能源电控业务

收入 2860 3291 3275 4007 4508

同比 15% 0% 22% 13%

毛利率 33.7% 33.4% 34.3% 34.3% 34.4%

工程传动业务

收入 562 627 876 950 1050

同比 12% 40% 8% 11%

毛利率 44.5% 51.6% 40.2% 38.0% 38.0%

合计

收入 3733 4168 4420 5417 6228

同比 12% 6% 23% 15%

毛利率 37.9% 38.0% 37.0% 36.1% 36.0%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

表2：盈利预测及市场重要数据

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,733 4,168 4,420 5,417 6,228

同比 -0.5% 11.6% 6.1% 22.5% 15.0%

净利润(百万元) 441 531 417 657 930

同比 -12.3% 20.5% -21.5% 57.6% 41.5%

每股收益（元） 0.99 1.20 0.90 1.42 2.00

EBIT Margin 14.5% 16.0% 11.1% 14.1% 17.6%

净资产收益率（ROE） 10.7% 11.2% 7.8% 11.3% 14.3%

市盈率（PE） 34.6 28.8 38.3 24.3 17.2

EV/EBITDA 29.6 24.9 29.9 21.7 16.1

市净率（PB） 3.47 2.91 2.84 2.57 2.27

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

投资建议

考虑到公司期权及股权激励费用拖累业绩表现，我们下调 2026-2027 年盈利预测

至 4.2/6.6 亿元（原预测为 6.9/8.3 亿元），新增 2028 年盈利预测 9.3 亿元，同

比-22%/+58%/+42%。当前股价对应 PE 分别为 38.3/24.3/17.2 倍，维持“优于大

市”评级。
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风险提示

国内新能源装机需求不及预期；海外市场拓展不及预期；市场竞争加剧；原材料

价格大幅上涨。
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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 1460 2351 2880 3281 3981 营业收入 3733 4168 4420 5417 6228

应收款项 2169 2360 2059 2374 2560 营业成本 2320 2584 2784 3462 3984

存货净额 818 833 915 1138 1310 营业税金及附加 30 31 31 38 44

其他流动资产 686 871 696 865 996 销售费用 338 384 398 395 448

流动资产合计 5504 6762 6941 8074 9280 管理费用 158 133 332 379 224

固定资产 1694 1699 1634 1564 1439 研发费用 345 369 385 379 430

无形资产及其他 82 79 76 72 69 财务费用 39 41 29 25 22

其他长期资产 399 456 442 488 498 投资收益 12 28 20 20 20

长期股权投资 272 286 306 326 346

资产减值及公允价值变

动 (88) (118) (90) (75) (75)

资产总计 7951 9282 9399 10524 11634 其他收益 101 82 70 70 70

短期借款及交易性金融

负债 133 244 100 100 100 营业利润 528 618 462 753 1091

应付款项 1795 1845 1754 2181 2401 营业外净收支 (7) (38) 0 0 0

其他流动负债 288 336 351 424 466 利润总额 521 580 462 753 1091

流动负债合计 2344 2619 2338 2867 3154 所得税费用 62 39 37 83 142

长期借款及应付债券 725 835 835 835 835 少数股东损益 19 10 8 13 19

其他长期负债 479 566 598 608 616 归属于母公司净利润 441 531 417 657 930

长期负债合计 1204 1401 1433 1443 1451 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 3549 4020 3771 4310 4605 净利润 441 531 417 657 930

少数股东权益 100 106 115 126 143 资产减值准备 (57) (33) (30) (30) (30)

股东权益 4302 5156 5513 6087 6886 折旧摊销 92 108 168 174 178

负债和股东权益总计 7951 9282 9399 10524 11634 公允价值变动损失 (20) (10) 0 0 0

财务费用 39 41 29 25 22

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (199) (209) 213 (202) (219)

每股收益 0.99 1.20 0.90 1.42 2.00 其它 16 29 80 58 59

每股红利 0.12 0.12 0.18 0.28 1.00 经营活动现金流 272 416 847 657 918

每股净资产 9.93 11.85 12.13 13.39 15.14 资本开支 (102) (54) (100) (100) (50)

ROIC 10% 10% 7% 11% 13% 其它投资现金流 (57) 29 14 (45) (11)

ROE 11% 11% 8% 11% 14% 投资活动现金流 (159) (25) (86) (145) (61)

毛利率 38% 38% 37% 36% 36% 权益性融资 11 377 0 0 0

EBIT Margin 15% 16% 11% 14% 18% 负债净变化 148 176 (144) 0 0

EBITDA Margin 17% 19% 15% 17% 20% 支付股利、利息 (88) (54) (59) (85) (134)

收入增长 -0% 12% 6% 23% 15% 其它融资现金流 (64) 66 (144) 0 0

净利润增长率 -12% 21% -21% 58% 42% 融资活动现金流 31 459 (233) (110) (156)

资产负债率 45% 43% 40% 41% 40% 现金净变动 144 850 529 401 700

股息率 0.4% 0.3% 0.5% 0.8% 2.9% 货币资金的期初余额 1263 1460 2351 2880 3281

P/E 34.6 28.8 38.3 24.3 17.2 货币资金的期末余额 1460 2351 2880 3281 3981

P/B 3.5 2.9 2.8 2.6 2.3 企业自由现金流 270 468 733 551 864

EV/EBITDA 29.6 24.9 29.9 21.7 16.1 权益自由现金流 383 605 562 528 844

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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