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[Table_Summary]  业绩总结：公司 2026 年上半年实现营收 17.25 亿元，同比下滑 8.4%；实现归

母净利润 1.56 亿元，同比下滑 35.6%；扣非归母净利润 1.24 亿元，同比下滑

45.5%。公司 2026 年 Q2 实现营收 11.52 亿元，同比增长 3.7%，环比增长

100.7%；实现归母净利润 1.05亿元，同比下滑 23.3%，环比增长 105.9%；扣

非归母净利润 0.85 亿元，同比下滑 35.4%，环比增长 115.3%。利润下滑主要

受股权激励费用及汇兑损益影响。 

 聚焦电能变换与控制领域十余载，成长为国内风光储领军企业。公司成立于

2007 年，2017年在上交所主板上市。公司一直专注于电能变换与控制领域，围

绕核心技术不断加大研发投入，现已形成较为成熟的电力电子技术、电气传动

技术、工业通信/互联技术、整机/制造工艺技术及新能源并网技术等五大技术平

台，以及中小功率变流器、兆瓦级低压变流器、IGCT中压变流器及级联中压变

流器等四大产品平台。公司已在深圳、苏州、东莞等城市建立制造基地，并布

局全球市场，建立 30个服务基地，全面服务客户，业绩遍布亚洲、欧洲、非洲、

南美洲、北美洲五大洲，系国内新能源领域最具竞争力电气企业之一。 

 公司主营业务分为新能源电控业务、工程传动业务、其他业务等，充分受益下

游新能源，储能行业需求，公司传统主业稳健发展。公司产品力突出，成本控

制能力强，产品毛利率维持较高水平。公司毛利率维持平稳、净利率受股权激

励及研发费用影响略有下滑。盈利方面，公司 2026 年上半年销售毛利率/净利

率分别为 37.9%/9.9%，分别同比变化 1.2pp/-3.3pp。公司 2026 年 Q2 销售毛

利率/净利率分别为 36.5%/9.8%，分别环比变化-4.2pp/-0.1pp。 

 公司对于电源技术有着深厚的积累，积极把握数据中心电源技术迭代机会，在

各类新技术上积极对接下游客户需求，有望在下一代数据中心电源行业获得先

发优势，从而成为公司未来新的增长极。 

 盈利预测。公司为国内风电变流器老牌企业，技术同源切入光储逆变器实现快

速发展，利用平台化优势突破大功率 IGCT多传变频器，凭借产品性价比优势国

产替代有望加速。此次把握数据中心电源技术迭代机遇，公司业务位居行业前

列，发展空间广阔。不考虑公司在数据中心电源业务上的突破，公司 2026-2028

年归母净利润分别为 3.67/4.83/6.34 亿元，对应 PE 分别为 41/31/24 倍，低于

可比公司平均估值。 

 风险提示：新能源行业发展低于预期；产品价格及毛利率下降；对外担保较多

的风险；数据中心业务开展不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 4167.92  4589.58  5314.50  6245.45  

增长率 11.64% 10.12% 15.79% 17.52% 

归属母公司净利润（百万元） 531.02  367.29  483.17  634.45  

增长率 20.53% -30.83% 31.55% 31.31% 

每股收益EPS（元） 1.14  0.79  1.04  1.37  

净资产收益率 ROE 10.28% 6.97% 8.40% 10.00% 

PE 28  41  31  24  

PB 2.89  2.75  2.56  2.34  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：电气领军企业，新能源业务多级成长 

聚焦电能变换与控制领域十余载，成长为国内风光储领军企业。公司成立于 2007 年，

2017 年在上交所主板上市。公司一直专注于电能变换与控制领域，围绕核心技术不断加大

研发投入，现已形成较为成熟的电力电子技术、电气传动技术、工业通信/互联技术、整机/

制造工艺技术及新能源并网技术等五大技术平台，以及中小功率变流器、兆瓦级低压变流器、

IGCT 中压变流器及级联中压变流器等四大产品平台。公司已在深圳、苏州、东莞等城市建

立制造基地，并布局全球市场，建立 30 个服务基地，全面服务客户，业绩遍布亚洲、欧洲、

非洲、南美洲、北美洲五大洲，系国内新能源领域最具竞争力电气企业之一。  

股权结构较为集中，高管团队多数为华为 -艾默生系。公司实际控制人为董事长韩玉，

通过控股平启科技间接持有公司股份 17.85%，为公司第一大股东。此外，公司管理层多为

华为-艾默生系，董事长韩玉曾任艾默生公司预研部经理、产品线副总监，总经理郑大鹏、副

总经理肖安波、梁龙伟均曾任职于艾默生公司，高管团队产业经验及资源丰富。 

图 1：禾望电气股权架构（截至 2026 年半年报） 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

产品矩阵丰富，多领域布局保障可持续发展。截至目前，公司产品主要涵盖新能源、电

能质量、电气传动三大领域。新能源领域覆盖 750kw-30MW 风电变流器、5kW-3.125MW 光

伏逆变器、50kW-3.45MW 储能变流器以及 EMS、离网控制器等设备；电能质量领域提供

30kvar-140Mvar 的 SVG 产品；电气传动领域则提供 0.75kW-22400kW 低压变频、

4MVA-102MVA 中压变频传动解决方案。公司聚焦电能转换技术，产品广泛应用于风电、光

伏、冶金、石油、煤炭、工业传动、电动汽车等多个行业，加强行业竞争力。  
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图 2：禾望电气核心产品 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

传统业务稳健，受股权激励费用影响，利润略有下滑。公司 2026年上半年实现营收 17.25

亿元，同比下滑 8.4%；实现归母净利润 1.56 亿元，同比下滑 35.6%；扣非归母净利润 1.24

亿元，同比下滑 45.5%。公司 2026 年 Q2 实现营收 11.52 亿元，同比增长 3.7%，环比增长

100.7%；实现归母净利润 1.05 亿元，同比下滑 23.3%，环比增长 105.9%；扣非归母净利

润 0.85 亿元，同比下滑 35.4%，环比增长 115.3%。利润下滑主要受股权激励费用及汇兑损

益影响。 

图 3：公司营收情况  图 4：公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司毛利率维持平稳、净利率受股权激励及研发费用影响略有下滑。盈利方面，公司

2026 年上半年销售毛利率 /净利率分别为 37.9%/9.9%，分别同比变化 1.2pp/-3.3pp。公司

2026 年 Q2 销售毛利率/净利率分别为 36.5%/9.8%，分别环比变化-4.2pp/-0.1pp。 
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期间费用管控较好，研发投入持续加大。费用方面，公司 2026 年上半年销售/管理/研发

/财务费用率分别为 10.2%/6.5%/10.3%/1.8%，分别同比变化 1.4pp/2.8pp/1.5pp/0.8pp，管

理费用上升主要系股权激励费用同比多出约 4676 万元，此外研发费用维持较高水平，为公

司产品竞争力及长期可持续性发展提供充足支持。 

图 5：公司盈利能力情况  图 6：公司期间费用率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 传统业务稳健，数据中心电源打开成长空间 

2.1 新能源行业稳健发展，海外市场快速拓展 

当前在“双碳”战略目标下，我国加快了能源革命进程，加速发展非化石能源，逐步降

低煤炭比重，清洁低碳、安全高效的多能互补能源体系加快构建，能源结构低碳化明显加速，

“能耗双控”逐步转向“碳排放双控”，能源产业现代化程度持续提升。 

根据国家能源局发布，今年上半年，全国风电新增并网容量 3862 万千瓦，其中陆上风

电 3778 万千瓦，海上风电 84 万千瓦。截至今年 6 月底，全国风电累计并网容量达到 6.79

亿千瓦，同比增长 18.5%，其中陆上风电 6.3 亿千瓦，海上风电 4841 万千瓦。今年上半年，

全国风电累计发电量 5984 亿千瓦时，全国风电平均利用率 90.9%。今年上半年，全国光伏

新增并网 7177 万千瓦，其中集中式光伏 2955 万千瓦，分布式光伏 4222 万千瓦。截至今年

6 月底，全国光伏发电装机容量达到 12.72 亿千瓦，同比增长 15.8%，其中集中式光伏 6.96

亿千瓦，分布式光伏 5.76 亿千瓦。今年上半年，全国光伏累计发电量 6555 亿千瓦时，全国

光伏发电利用率 91.4%。 

2026 年上半年，国内新型储能行业延续高速增长态势，产业发展势头持续向好。数据

显示，截至 2026 年 6 月末，全国新型储能已建成投运装机规模达 1.53 亿千瓦/3.96 亿千瓦

时，较上年同期增长 61%，行业扩容节奏持续加快。区域应用效能同步提升，其中国网经营

区新型储能等效利用小时数达 573 小时，同比提升 9 小时；南网经营区等效利用小时数达

626 小时，同比提升 41 小时，储能资产运营效率持续优化，商业化价值进一步凸显。  
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公司主营业务分为新能源电控业务、工程传动业务、其他业务等，充分受益下游新能源，

储能行业需求，公司传统主业稳健发展。公司产品力突出，成本控制能力强，产品毛利率维

持较高水平。 

图 7：公司营收构成  图 8：主业毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

同时，公司积极拓展海外市场，海外业务逐年突破，快速增长。在国外巴西、土耳其、

韩国、越南、印度、荷兰等 30+个服务基地设立遍布全球的服务点。公司全方位的服务和快

速的响应速度得到了行业内客户的认可。 

图 9：公司国内、海外收入构成  图 10：国内外毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.2 积极把握 AIDC 电源机会，有望成为新增长极 

近几年来，各国的云厂商不断提高相关 CAPEX投资，迎来了新的 AIDC 建设潮，AIDC

的建设和耗电成指数级增长。随着数据中心的大规模投建和升级，数据中心相关的电子链路、

架构等相关产业也随之发展。进入到智算中心时代，为确保大模型训练的效率和成本最优，

需要建立高度集中化的 GPU 集群，同时 GPU 算力的不断提升带来了功率消耗的不断提升，

单机柜的散热和功耗问题均面临巨大的挑战，同时还需面对负载波动与传统数据中心不同的
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周期性和顺发性等问题。随着数据中心整体功率的飙升，配电与 IT机房占地面积比的巨大挑

战，以及能源利用效率（PUE）和电源架构等的挑战，全行业针对智算中心供配电系统的演

进做出了一系列针对化的演进和改善。 

公司对于电源技术有着深厚的积累，积极把握此次数据中心电源技术迭代机会，在各类

新技术上积极对接下游客户需求，有望在下一代数据中心电源行业获得先发优势，从而成为

公司未来新的增长极。 

图 11：英伟达 800V 架构 

 

数据来源：英伟达800VDC 白皮书，西南证券整理 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：新能源行业装机回暖，风电变流器竞争格局较好，产品价格有望趋稳回升。预

计 2026-2028 年公司新能源电控业务收入增长 9.4%/16.4%/20.3%，毛利率稳定增长。 

假设 2：公司工程传动业务稳定拓展下游市场，预计 2026-2028 年营收增速分别为

7.6%/20%/10%，毛利率维持稳定。 
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表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

新能源电控业务  

收入  3291.2  3600.0  4190.0  5040.0  

增速  15.1% 9.4% 16.4% 20.3% 

毛利率  33.4% 33.0% 34.0% 35.0% 

工程传动业务  

收入  627.0  674.6  809.5  890.4  

增速  11.5% 7.6% 20.0% 10.0% 

毛利率  51.6% 45.0% 45.0% 45.0% 

其他主营业务  

收入  208.3  250.0  250.0  250.0  

增速  -14.9% 20.0% 0.0% 0.0% 

毛利率  57.1% 50.0% 50.0% 50.0% 

其他业务  

收入  41.5  65.0  65.0  65.0  

增速  -37.0% 56.7% 0.0% 0.0% 

毛利率  100.0% 95.0% 95.0% 95.0% 

合计  

收入  4167.9  4589.6  5314.5  6245.4  

增速  11.6% 10.1% 15.8% 17.5% 

毛利率  38.0% 36.6% 37.2% 37.7% 

数据来源：Wind，西南证券 

3.2 相对估值 

我们选取行业内 4 家可比公司，2026 年-2028 年可比公司平均 PE 分别为 55、33、23

倍。公司为国内风电变流器老牌企业，技术同源切入光储逆变器实现快速发展，利用平台化

优势突破大功率 IGCT多传变频器，凭借产品性价比优势国产替代有望加速。此次把握数据

中心电源技术迭代机遇，公司业务位居行业前列，发展空间广阔。 

表 2：可比公司估值（2026/8/27） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 

002364.SZ 中恒电气  38.63 0.22 0.46 0.72 1.02 117.91 84.36 53.73 37.97 

002518.SZ 科士达  36.93 1.05 1.52 2.05 2.57 46.24 24.36 18.00 14.36 

300693.SZ 盛弘股份  40.83 1.52 1.94 2.48 3.06 25.15 21.01 16.44 13.34 

002851.SZ 麦格米特  127.66 0.27 1.41 2.88 4.53 339.95 90.39 44.26 28.16 

平均值  132.31 55.03 33.11 23.46 

603063.SH 禾望电气  32.14 1.14 0.79 1.04 1.37 28.09 40.62 30.87 23.51 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 风险提示 

新能源行业发展低于预期的风险；产品价格及毛利率下降的风险；对外担保较多的风险；

数据中心业务开展不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 4167.92  4589.58  5314.50  6245.45  净利润 540.81  386.29  502.17  653.45  

营业成本 2583.61  2911.27  3338.87  3894.00  折旧与摊销 120.80  138.59  138.59  138.59  

营业税金及附加 30.82  33.97  39.86  46.52  财务费用 41.06  61.77  59.46  59.07  

销售费用 383.78  419.05  487.29  571.44  资产减值损失 -32.98  -50.00  -50.00  -50.00  

管理费用 133.19  780.23  876.89  999.27  经营营运资本变动 -286.29  575.79  -338.17  -407.18  

财务费用 41.06  61.77  59.46  59.07  其他  32.45  73.00  112.23  201.69  

资产减值损失 -32.98  -50.00  -50.00  -50.00  经营活动现金流净额 415.86  1185.44  424.28  595.61  

投资收益 28.33  10.00  10.00  10.00  资本支出 -6.17  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 10.04  10.04  10.04  10.04  其他  -18.87  30.57  20.04  20.04  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -25.04  30.57  20.04  20.04  

营业利润 618.31  453.35  582.17  745.18  短期借款 50.00  -80.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -38.43  -27.91  -31.42  -30.25  长期借款 109.79  0.00  0.00  0.00  

利润总额 579.88  425.43  550.75  714.94  股权融资 378.35  0.00  0.00  0.00  

所得税 39.08  39.15  48.58  61.49  支付股利 -54.26  -101.99  -71.51  -93.65  

净利润 540.81  386.29  502.17  653.45  其他  -25.19  -227.51  -59.46  -59.07  

少数股东损益 9.78  19.00  19.00  19.00  筹资活动现金流净额 458.68  -409.50  -130.97  -152.72  

归属母公司股东净利润 531.02  367.29  483.17  634.45  现金流量净额 852.30  806.51  313.35  462.93  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2350.59  3157.09  3470.44  3933.37  成长能力         

应收和预付款项 2409.05  2647.40  3087.74  3617.37  销售收入增长率 11.64% 10.12% 15.79% 17.52% 

存货  833.30  944.78  1132.56  1299.93  营业利润增长率 17.09% -26.68% 28.42% 28.00% 

其他流动资产 1168.89  313.23  316.24  320.10  净利润增长率 17.70% -28.57% 30.00% 30.13% 

长期股权投资 286.43  286.43  286.43  286.43  EBITDA 增长率  16.03% -16.21% 19.35% 20.84% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1699.09  1573.68  1448.27  1322.86  毛利率 38.01% 36.57% 37.17% 37.65% 

无形资产和开发支出 78.68  68.38  58.08  47.78  三费率 13.39% 27.48% 26.79% 26.10% 

其他非流动资产 456.20  453.33  450.45  447.57  净利率 12.98% 8.42% 9.45% 10.46% 

资产总计 9282.23  9444.31  10250.21  11275.42  ROE 10.28% 6.97% 8.40% 10.00% 

短期借款 80.00  0.00  0.00  0.00  ROA 5.83% 4.09% 4.90% 5.80% 

应付和预收款项 2118.08  2426.81  2791.51  3243.24  ROIC 18.59% 15.42% 21.10% 24.79% 

长期借款 835.23  835.23  835.23  835.23  EBITDA/销售收入  18.72% 14.24% 14.68% 15.10% 

其他负债 986.84  637.73  648.27  661.95  营运能力         

负债合计 4020.15  3899.77  4275.01  4740.42  总资产周转率 0.48  0.49  0.54  0.58  

股本  457.89  464.14  464.14  464.14  固定资产周转率 2.52  2.94  3.70  4.77  

资本公积 1587.61  1581.35  1581.35  1581.35  应收账款周转率 1.46  1.47  1.51  1.52  

留存收益 3134.30  3399.60  3811.25  4352.05  存货周转率 2.94  3.12  3.14  3.17  

归属母公司股东权益 5155.83  5419.30  5830.95  6371.75  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  96.04% — — — 

少数股东权益 106.25  125.25  144.25  163.25  资本结构         

股东权益合计 5262.08  5544.54  5975.20  6535.00  资产负债率 43.31% 41.29% 41.71% 42.04% 

负债和股东权益合计 9282.23  9444.31  10250.21  11275.42  带息债务/总负债 22.77% 21.42% 19.54% 17.62% 

         流动比率 2.58  2.83  2.79  2.75  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 2.26  2.45  2.39  2.36  

EBITDA 780.17  653.70  780.21  942.84  股利支付率 10.22% 27.77% 14.80% 14.76% 

PE 28.09  40.62  30.87  23.51  每股指标         

PB 2.89  2.75  2.56  2.34  每股收益 1.14  0.79  1.04  1.37  

PS 3.58  3.25  2.81  2.39  每股净资产 11.11  11.68  12.56  13.73  

EV/EBITDA 16.31  18.16  14.82  11.77  每股经营现金 0.90  2.55  0.91  1.28  

股息率 0.36% 0.68% 0.48% 0.63% 每股股利 0.12  0.22  0.15  0.20  

数据来源：Wind，西南证券 
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