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市场数据  
收盘价(元) 31.30 

一年最低/最高价 30.44/73.93 

市净率(倍) 6.86 

流通A股市值(百万元) 13,379.65 

总市值(百万元) 13,502.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.56 

资产负债率(%,LF) 33.67 

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)： 2026 年中报点

评：海外高端市场稳扎稳打，业绩符

合市场预期》 

2026-08-13 

《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 
  

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 2,185 2,835 3,722 

同比（%） 40.22 27.94 26.96 29.77 31.28 

归母净利润（百万元） 310.73 431.68 551.91 736.31 999.85 

同比（%） 96.17 38.92 27.85 33.41 35.79 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.72 1.00 1.28 1.71 2.32 

P/E（现价&最新摊薄） 43.46 31.28 24.47 18.34 13.51 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司前三季度实现营收 13.31 亿元，同比+14.4%，归母净利润 3.12

亿元，同比+12.7%，扣非归母净利润 3.05 亿元，同比+11.6%；毛利率 46.3%，
同比+1.3pct，归母净利率 23.5%，同比-0.4pct。其中 Q3 实现营收 4.37 亿
元，同环比-4.8%/-15.0%，归母净利润 0.98 亿元，同环比-16.5%/-16.3%，扣
非归母净利润 0.96 亿元，同环比-16.9%/-16.3%；毛利率 44.3%，同环比-1.8/-

1.8pct，归母净利率 22.3%，同环比-3.1/-0.4pct，业绩略低于市场预期。 

◼ 头部客户集中采购中标落地、套管&内绝缘拓宽产品边界。9 月公司中标中
国电气装备集团开关用套管及支柱绝缘子集中采购 21 个标包，预计金额约
2.4 亿元，覆盖组合电器、互感器、避雷器等设备复合外绝缘产品。新品方
面，公司已完成新一代开关设备复合套管、变压器复合套管研发，同等电压
等级下套管单位价值量大幅提升，有望依托存量客户资源及成套厂商套管
供给缺口提高配套价值量；盆式绝缘子等内绝缘件正推进产线搭建及客户
认证，向 GIS/GIL 内部绝缘拓展，持续打开新材料产品成长空间。 

◼ 北美超高压样件进入整机验证、海外本土制造支撑市场突破。公司深度配
套日立能源、GE Vernova、西门子能源等国际设备龙头，部分北美超高压产
品试制样件已完成交付，正配合客户开展整机装配与样机试验，验证通过
后有望转入批量供货。输电侧，公司已与北美具备超高压建设意向的竞争
性输电企业开展技术对接，产能方面，越南工厂正搭建产线，美国工厂已完
成厂房租赁并推进建设，有望受益于北美电网扩容与复合材料渗透率提升。 

◼ 财务费用增加拖累利润、经营现金流明显改善。前三季度期间费用率
18.7% ， 同 比 +2.5pct ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
6.3%/6.3%/4.3%/1.8%，同比-0.2/+0.0/+0.2/+2.5pct；财务费用 0.24 亿元，同
比增加 0.32 亿元。前三季度经营活动现金净流入 3.88 亿元，同比增加 3.60

亿元； Q3 末应收账款 / 存货 / 合同负债 8.59/4.63/0.07 亿元，同比
+17.2%/+1.2%/+40.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到成本端压力，我们下修公司 26-28 年归母净
利 润 分 别 为 5.5/7.4/10.0 亿 元 （ 此 前 6.1/8.3/11.1 亿 元 ）， 同 比
+28%/+33%/+36%，对应现价 PE 分别为 24/18/14 倍。公司深度绑定海外设
备龙头，套管及内绝缘新品拓宽成长边界，海外本土制造有望加速高端市
场突破，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外市场拓展不及预期，新产品认证及海外产能建设不及预期，
汇率波动等。  
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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 1,931 2,296 2,798  营业总收入 1,721 2,185 2,835 3,722 

货币资金及交易性金融资产 282 262 303 364  营业成本(含金融类) 926 1,165 1,474 1,909 

经营性应收款项 926 1,081 1,311 1,605  税金及附加 17 23 29 39 

存货 400 487 550 660  销售费用 110 131 167 216 

合同资产 18 28 36 46     管理费用 100 118 152 197 

其他流动资产 51 72 96 123  研发费用 69 87 111 141 

非流动资产 958 1,130 1,334 1,609  财务费用 (5) 30 44 54 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 20 26 34 45 

固定资产及使用权资产 700 759 801 834  投资净收益 2 4 4 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) (10) (30) (40) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 0 0 1 

长期待摊费用 5 45 125 285  营业利润 506 650 867 1,177 

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 3,061 3,630 4,407  利润总额 508 650 867 1,177 

流动负债 559 628 759 935  减:所得税 77 98 130 177 

短期借款及一年内到期的非流动负债 250 42 41 36  净利润 432 552 736 1,000 

经营性应付款项 113 314 374 453  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2 9 10 12  归属母公司净利润 432 552 736 1,000 

其他流动负债 194 264 334 435       

非流动负债 280 284 287 288  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.00 1.28 1.71 2.32 

长期借款 213 213 213 213       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 499 660 902 1,219 

租赁负债 0 5 7 8  EBITDA 589 748 997 1,322 

其他非流动负债 66 66 66 66       

负债合计 839 913 1,046 1,223  毛利率(%) 46.18 46.67 48.01 48.70 

归属母公司股东权益 1,796 2,148 2,584 3,184  归母净利率(%) 25.09 25.26 25.97 26.86 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,796 2,148 2,584 3,184  收入增长率(%) 27.94 26.96 29.77 31.28 

负债和股东权益 2,635 3,061 3,630 4,407  归母净利润增长率(%) 38.92 27.85 33.41 35.79 

           

           

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 117 652 640 842  每股净资产(元) 4.16 4.98 5.99 7.38 

投资活动现金流 (221) (292) (314) (391)  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 24.02 29.18 32.95 

现金净增加额 (183) (55) 21 40  ROE-摊薄(%) 24.04 25.70 28.49 31.40 

折旧和摊销 90 89 95 103  资产负债率(%) 31.84 29.82 28.81 27.76 

资本开支 (233) (121) (123) (127)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.28 24.47 18.34 13.51 

营运资本变动 (418) (6) (223) (301)  P/B（现价） 7.52 6.29 5.23 4.24 

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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