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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

收盘价 23.89 元

总市值/流通市值 51339/51339 百万元

52周最高价/最低价 42.13/23.30 元

近 3 个月日均成交额 604.57 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

《正泰电器（601877.SH）-优质资产助力业绩增长，公司渠道优

势与规模优势双领先》 ——2025-09-09

2026年上半年实现归母净利润31.30亿元，同比+22%。2026H1实现营业收

入380.64亿元，同比+28.46%；归母净利润31.30亿元，同比+22.23%；扣

非归母净利润27.01亿元，同比+6.35%。经营活动现金流量净额131.82亿

元，同比+84.66%。剔除所持中控技术股份公允价值变动影响后，归母净利

润28.62亿元，同比+10.27%。综合毛利率23.52%，同比下降4.57pct；净

利率10.70%，同比下降0.89pct，毛利率同比下降的原因主要系低毛利的电

站工程承包业务占比提升带来结构性变化。

智慧电器稳中有进。智慧电器产业2026H1实现营业收入125.43亿元，同比

增长3.62%。国内业务方面，公司紧抓新型电力系统及配电网升级机遇，集

采规模连续7年保持领先，省网统招业务在冀北、江苏、蒙东等区域获单创

新高；行业业务聚焦半导体、自动化设备、锂电池等新质生产力领域，与阿

里云达成战略合作，与华为共研产品规模应用。海外业务方面，公司持续推

进“全球区域本土化”战略，夯实欧洲区核心市场优势，进入北美数据中心

等高成长潜力领域，西亚非、拉美持续培育新增量。

光伏电站加速资产出售。绿色能源业务方面，子公司正泰安能持续推进分布

式光伏业务高质量发展，2026H1实现营业收入226.20亿元、净利润24.38

亿元，成为公司利润的重要来源；新增装机容量超5GW，电站交易规模超6GW，

期末持有电站装机容量约26GW。截至2026年6月30日，公司持有光伏电站

装机容量29GW，其中户用光伏电站装机容量26GW；上半年光伏电站总发电

量165亿千瓦时，实现电费收入47.92亿元。

投资收益贡献业绩。公司上半年出售中控技术（688777）股票，形成投资收

益2.42亿元，持股比例由期初1.06%降至期末0.59%，中控技术剩余股份上

涨还形成了约3.16亿元公允价值变动损益，公司披露其税后影响归母净利

润约2.69亿元。

风险提示：下游 AIDC、新能源行业需求不及预期；原材料价格大幅波动；

户用光伏、低压电器行业市场竞争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。公司作为国内低压电

器龙头，将充分受益于全球AIDC供配电设备市场的高景气度和国产替代趋

势。由于2026年国内集中式光伏电站消纳和盈利能力承压，以及上半年汇

兑损益影响，我们小幅下调2026-2027年归母净利润预测至52.8/56.5亿元

（原预测为55.1/59.4亿元），新增2028年预测70.1亿元，同比+17%/+7%/

+24%。当前股价对应PE为10.7/10.0/8.1x，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) 64,519 59,145 69,528 69,423 70,937

(+/-%) 12.7% -8.3% 17.6% -0.2% 2.2%

净利润(百万元) 3874 4501 5278 5655 7007

(+/-%) 5.1% 16.2% 17.3% 7.1% 23.9%

每股收益（元） 1.80 2.09 2.46 2.63 3.26

EBIT Margin 13.1% 14.4% 14.8% 15.4% 17.5%

净资产收益率（ROE） 10.7% 11.7% 12.2% 11.8% 12.7%

市盈率（PE） 14.6 12.5 10.7 10.0 8.1

EV/EBITDA 13.8 14.5 13.3 12.3 10.5

市净率（PB） 1.11 1.05 0.96 0.88 0.79

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、营收高增现金流大幅改善，Q2 盈利环比提速

公司 2026H1 实现营业收入 380.64 亿元，同比增长 28.46%，主要系光伏电站加快

出售进度带动；归母净利润 31.30 亿元，同比增长 22.23%；扣非归母净利润 27.01

亿元，同比增长 6.35%。上半年公司所持中控技术（688777）股份公允价值变动

对净利润影响为 2.69 亿元，剔除该因素后归母净利润 28.62 亿元，同比增长

10.27%。综合毛利率 23.52%，同比下降 4.57pct，主要系低毛利率的光伏电站工

程承包业务占比提升带来结构性变化；净利率 10.70%，同比下降 0.89pct。经营

活动现金流量净额 131.82 亿元，同比大幅增长 84.66%，经营质量显著改善。

单季度来看，2026Q2 公司实现营业收入 167.61 亿元，同比增长 11.2%；归母净利

润 18.63 亿元（同比+33.30%、环比+47%）；扣非归母净利润 14.91 亿元。26Q2

单季度毛利率 27.13%，环比提升 6.45pct。

截止上半年报告期末，公司总资产 1581.24 亿元，归属于上市公司股东的净资产

460.08 亿元，较上年末增长 3.23%。

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、智慧电器稳中有进

分板块看，智慧电器产业 2026H1 实现营业收入 125.43 亿元，同比增长 3.62%。

国内业务方面，公司紧抓新型电力系统及配电网升级机遇，集采规模连续 7 年保

持领先，省网统招业务在冀北、江苏、蒙东等区域获单创新高；分销业务纵深推

进高能级渠道生态建设，加快“泰商云”数字化平台应用；行业聚焦半导体、自

动化设备、锂电池等新质生产力领域，与阿里云达成战略合作，与华为共研产品

规模应用。海外业务方面，公司持续推进“全球区域本土化”战略，夯实欧洲区

核心市场优势，进入北美数据中心等高成长潜力领域，亚太完善马来西亚、越南

等重点市场分销网络，西亚非、拉美持续培育新增量。

三、光伏电站加速资产出售

绿色能源业务方面，子公司正泰安能持续推进分布式光伏业务高质量发展，2026H1

实现营业收入 226.20 亿元、净利润 24.38 亿元，成为业绩增长主要驱动因素。子

公司新增装机容量超 5GW，电站交易规模超 6GW，期末持有电站装机容量约 26GW。

截至 2026 年 6 月 30 日，公司持有光伏电站装机容量 29GW，其中户用光伏电站装

机容量 26GW；上半年光伏电站总发电量 165 亿千瓦时，实现电费收入 47.92 亿元。

表1：公司电站业务信息

指标 2025H1 2026H1 同比变化

持有电站装机 27.84GW 28.95GW +4.0%

发电量 147.22 亿千瓦时 165.17 亿千瓦时 +12.2%

上网电量 147.21 亿千瓦时 165.11 亿千瓦时 +12.2%

电费收入 48.88 亿元 47.92 亿元 -2.0%

公告列示平均电价 0.38 元/千瓦时 0.33 元/千瓦时 -13.2%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：公司出售光伏电站规模（GW）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

逆变器及储能业务方面，子公司正泰电源连续多年保持北美三相组串逆变器出货

量第一、光伏逆变器市场占有率蝉联韩国市场第一；保加利亚 87MW 光伏电站项目

正式投入商业运营，德国 10.8MW/30MWh 储能项目采用公司储能系统为既有光伏系

统增配 30MWh 储能，日本多个储能项目相继并网投运。正泰新能源在全球累计光

伏装机容量超过 16GW，先后签约孟加拉国 BIPV 项目、土耳其光储一体化项目等



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

重大海外项目，风光储氢全产业链一体化解决方案持续落地。

分地区来看，2026H1 境外收入 47.49 亿元，营收占比为 12.62%。

分产品来看，终端电器收入 41.93 亿元（毛利率 33.60%）、配电电器收入 31.26

亿元（毛利率 31.13%）、逆变器及储能收入 10.14 亿元（毛利率 36.56%）、电站

运营收入 52.61 亿元（毛利率 47.22%）、光伏电站工程承包收入 179.11 亿元（毛

利率 13%）。

行业层面，截至 2026 年 6 月底全国光伏发电装机容量达 12.72 亿千瓦，同比增长

15.8%；“十五五”全国电网固定资产投资超 5万亿元的规划推动新型电力系统加

快建设，配电网智能化升级、工业节能降碳改造、智造装备与产业升级等核心市

场空间广阔。公司依托电力全产业链布局优势，紧抓全球能源转型机遇，聚焦智

慧电器与绿色能源两大核心业务，有望持续受益。

四、费用管控成效显著，投资收益贡献业绩

公司 2026H1 期间费用管控良好。销售费用 11.94 亿元（同比-2.93%）、管理费用

11 亿元（同比-11.63%）、研发费用 6.2 亿元（同比+0.30%）、财务费用 13 亿元

（同比+53.72%，主要系汇率波动引起汇兑损益变化）。四项费用率分别为销售

3.14%、管理 2.90%、研发 1.63%、财务 3.41%，期间费用率合计 11%，较上年同期

的 13.29%下降约 2.22 pct.。

上半年出售中控技术（688777）股票形成投资收益 2.42 亿元，持股比例由期初

1.0583% 降至期末 0.59%;中控技术剩余股份上涨还形成约 3.16 亿元公允价值

变动损益，公司披露其税后影响归母净利润约 2.69 亿元。

图6：公司毛利率、净利率（%） 图7：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

五、研发创新持续引领

研发创新方面，公司聚焦智能电气、光伏系统集成、储能等关键技术持续加大投

入。电能质量产品效率达 98.5%，AI 故障电弧识别准确率超过 95%且抗误动率达

100%；AC1500V 开断技术提前储备高电压分断能力；新材料新工艺实现稀土焊接

自主突破、复合场晶化降本超 40%；18 项产品通过省级鉴定，其中 5 项达国际领

先水平、10 项达国际先进水平。公司持续深化与西安交大、浙大及南方科技大学

等校企合作，主导及参与国家、行业、团体标准制修订 20 项，研发体系与知识产

权布局不断夯实。
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投资建议

公司作为国内低压电器龙头，将充分受益于全球AIDC供配电设备市场的高景气度和国

产替代趋势。由于2026年国内集中式光伏电站消纳和盈利能力承压，以及上半年汇兑

损益影响，我们下调 2026-2027 年归母净利润预测至 52.8/56.5 亿元（原预测为

55.1/59.4 亿元），新增 2028 年盈利预测 70.1 亿元，同比+17%/+7%/+24%。当前

股价对应 PE 为 10.7/10.0/8.1x，维持“优于大市”评级。

风险提示

下游 AIDC、新能源行业需求不及预期；原材料价格大幅波动；户用光伏、低压电

器行业市场竞争加剧。
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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 12182 14043 12000 17992 30977 营业收入 64519 59145 69528 69423 70937

应收款项 16991 14798 15239 15216 15548 营业成本 49355 43766 52624 52067 51675

存货净额 44561 57204 72385 66570 58304 营业税金及附加 477 556 626 625 638

其他流动资产 5428 3182 5262 5207 5167 销售费用 2644 2572 2503 2534 2595

流动资产合计 81361 92260 108788 108834 113804 管理费用 2334 2389 2211 2242 2291

固定资产 29259 29500 29987 30285 30382 研发费用 1267 1326 1272 1291 1320

无形资产及其他 974 960 921 883 844 财务费用 1890 1868 1998 2051 1824

其他长期资产 20620 29883 13906 13885 14187 投资收益 794 714 500 500 500

长期股权投资 5867 6041 6041 6041 6041

资产信用减值及公允价

值变动 (1019) (130) (400) (200) (400)

资产总计 138081 158643 159643 159926 165258 其他收入 488 429 150 100 0

短期借款及交易性金融

负债 23542 26227 23580 20000 20000 营业利润 6816 7680 8544 9012 10692

应付款项 20070 19565 19590 17924 16351 营业外净收支 (50) (68) 0 0 0

其他流动负债 9590 9889 11157 11020 10924 利润总额 6766 7612 8544 9012 10692

流动负债合计 56753 61730 57803 52416 50822 所得税费用 1557 1486 1666 1757 2085

长期借款及应付债券 12427 15781 15781 15781 15781 少数股东损益 1335 1625 1600 1600 1600

其他长期负债 18194 27403 27382 27381 27396 归属于母公司净利润 3874 4501 5278 5655 7007

长期负债合计 30621 43184 43163 43162 43177 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 87375 104914 100966 95578 93999 净利润 3874 4501 5278 5655 7007

少数股东权益 8601 9226 10826 12426 14026 资产减值准备 (561) (307) (400) (100) (200)

股东权益 42106 44503 47851 51922 57233 折旧摊销 1986 2628 1551 1741 1941

负债和股东权益总计 138081 158643 159643 159926 165258 公允价值变动损失 (45) (184) (200) 0 0

财务费用 1890 1868 1998 2051 1824

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (8068) (6634) (19650) 4139 6420

每股收益 1.80 2.09 2.46 2.63 3.26 其它 18017 23085 3677 3250 3140

每股红利 0.60 0.90 0.74 0.79 0.98 经营活动现金流 15202 23090 (9744) 14685 18308

每股净资产 23.60 25.00 22.27 24.16 26.63 资本开支 (2951) (1885) (2000) (2000) (2000)

ROIC 9% 8% 9% 10% 12% 其它投资现金流 (872) (2421) 16277 521 197

ROE 11% 12% 12% 12% 13% 投资活动现金流 (3823) (4306) 14277 (1479) (1803)

毛利率 24% 26% 24% 25% 27% 权益性融资 310 (806) 0 0 0

EBIT Margin 13% 14% 15% 15% 18% 负债净变化 118663 228655 (2648) (3580) 0

EBITDA Margin 16% 19% 17% 18% 20% 支付股利、利息 (128151) (243145) (3928) (3634) (3521)

收入增长 13% -8% 18% -0% 2% 其它融资现金流 118699 225300 0 0 0

净利润增长率 5% 16% 17% 7% 24% 融资活动现金流 (11068) (17164) (6576) (7214) (3521)

资产负债率 63% 66% 63% 60% 57% 现金净变动 311 1620 (2043) 5992 12985

息率 2.3% 3.4% 2.8% 3.0% 3.7% 货币资金的期初余额 12094 12182 14043 12000 17992

P/E 14.6 12.5 10.7 10.0 8.1 货币资金的期末余额 12182 14043 12000 17992 30977

P/B 1.1 1.1 1.0 0.9 0.8 企业自由现金流 (2533) 979 (11814) 12464 16357

EV/EBITDA 13.8 14.5 13.3 12.3 10.5 权益自由现金流 114675 228130 (16070) 7234 14888

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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