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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 11.19 元

总市值/流通市值 5417/5417 百万元

52周最高价/最低价 20.23/9.91 元

近 3 个月日均成交额 68.47 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

收入保持稳健增长，利润率承压。2026年前三季度公司实现营业收入36.66

亿元，同比增长11.48%；归母净利润0.65亿元，同比下降59.93%；扣非归

母净利润0.53亿元，同比下降64.67%。单季度看，2026Q3营业收入13.56

亿元，同比增长11.11%；归母净利润0.31亿元，同比下降38.89%，扣非归

母净利润0.30亿元，同比下降40.03%。2026Q3剔除汇兑影响后的净利润为

0.58亿元，同比下降7.67%，环比增长9.41%；2026年前三季度剔除汇兑影

响后的净利润为1.48亿元，同比下降10.46%。

家电业务预计延续增长，车载业务储备定点充足。参考公司H1家电业务新

拓展客户以及新品类开拓情况，预计Q3新老客户订单共同拉动家电收入增

长；电机等车载业务收入如期释放，且H1公司获得新定点项目5个，对应

全生命周期金额超过8亿元，定点储备充足。

毛利率单季回落，财务费用受汇兑拖累。2026年前三季度毛利率12.21%，

同比下降1.84pct；2026Q3单季毛利率11.62%，同比下降2.48pct，环比下

降1.55pct，预计主要受原材料成本提升和人民币升值影响。

费用端，2026年前三季度销售、管理、研发费用率分别为0.53%、4.00%、

3.10%，同比分别变动-0.11pct、-0.65pct、-0.63pct；2026Q3单季分别为

0.49%、3.73%、2.69%，同比分别变动-0.15pct、-0.63pct、-1.00pct。

2026Q1-Q3财务费用0.78亿元，上年同期为净收益0.18亿元，同比增加0.95

亿元。2026Q3单季财务费用0.24亿元，上年同期为0.05亿元，财务费用上

升主要受人民币升值带来的汇兑损失影响。

经营性净现金流改善。2026年前三季度经营活动现金流量净额3.59亿元，

上年同期0.12亿元。Q3末存货10.51亿元，较上年同期的8.72亿元增加

1.79亿元，预计主要为原材料备货等因素所致。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；行业需求恢复不及预期。

盈利预测及投资建议：公司家电业务在客户和品类扩张拉动下稳定增长，预

计2026-28年收入增速+8%/+15%/+10%，毛利率受原材料上涨和人民币升值

影响预计先降后升；车载电机业务在手订单充足，预计2026-28年收入保持

43%/20%/12%的增长。预计公司2026-2028年归母利润1.04/2.36/3.01亿，

同比-36%/+127%/+28%；EPS=0.21/0.49/0.62元，对应PE=51/22/17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) 4,095 4,497 5,057 5,828 6,391

(+/-%) 47.6% 9.8% 12.5% 15.2% 9.7%

净利润(百万元) 411 163 104 236 301

(+/-%) 27.5% -60.4% -36.0% 126.9% 27.7%

每股收益（元） 1.10 0.34 0.21 0.49 0.62

EBIT Margin 9.0% 3.4% 4.3% 5.1% 5.8%

净资产收益率（ROE） 13.7% 5.4% 3.4% 7.2% 8.6%

市盈率（PE） 9.8 32.3 50.5 22.3 17.4

EV/EBITDA 13.4 27.2 21.3 17.9 15.2

市净率（PB） 1.34 1.75 1.70 1.61 1.51

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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盈利预测及投资建议

公司家电业务近年持续拓展下游客户和品类，从清洁类和个护类家电逐步拓展至全场

景家电，并在海外产能依托下持续拓展各区域客户。预计收入端未来保持稳健增长，

2026-2028年家电业务收入同比增长8%/15%/10%至39/45/49亿元。毛利率受原材料上

涨和人民币升值影响预计先降后升，预计 2026-2028 年家电业务毛利率

-0.8/+0.5/+0.5pct至10.0%/10.5%/11.0%。

电机等车载业务在手订单充足，同时随着产品品类持续扩张，电机业务有望实现较家

电业务更高的复合增速，预计 2026-2028 年电机业务收入同比+43%/20%/12%至

8.7/10.4/11.6亿元，毛利率预计随规模效应释放和原材料压力的逐步缓解略有提升。

整体来看，预计公司2026-2028年收入同比增长12.5%/15.2%/9.7%至51/58/64亿元；

综合毛利率同比-0.3/+0.5/+0.5pct至12.3%/12.8%/13.3%。

表1：德昌股份收入及毛利率预测情况

2024 2025 2026E 2027E 2028E

家电业务

收入（亿元） 35.1 36.3 39.2 45.1 49.4

增速 43.2% 3.4% 8.0% 15.0% 9.6%

毛利率 16.5% 10.8% 10.0% 10.5% 11.0%

电机业务

收入（亿元） 4.1 6.0 8.7 10.4 11.6

增速 96.4% 48.0% 43.3% 20.3% 11.5%

毛利率 21.7% 20.4% 20.4% 20.9% 21.4%

其他业务

收入（亿元） 1.7 2.6 2.7 2.8 2.9

增速 43% 53% 3% 3% 3%

毛利率 25.0% 19.7% 20.0% 20.0% 20.0%

总营收（亿元） 40.9 45.0 50.6 58.3 63.9

增速 47.6% 9.8% 12.5% 15.2% 9.7%

综合毛利率 17.4% 12.6% 12.3% 12.8% 13.3%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理并预测

费用方面，预计随着收入规模回升，公司整体管理费用率保持稳中有降的状态，销售

费用率则在低位保持相对稳定的状态，研发费用率预计维持相对稳定状态。财务费用

则受汇兑损益影响，2026年确认较大费用支出，2027-2028年逐步稳定。

整体来看，预计公司2026-2028年归母净利润1.0/2.4/3.0亿，同比-36%/+127%/+28%；

EPS=0.21/0.49/0.62元，对应PE=51/22/17倍，维持“优于大市”评级。

表2：德昌股份盈利预测及重点利润表科目

利润表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入 4497 5057 5828 6391

营业成本 3922 4433 5079 5540

毛利率 12.6% 12.3% 12.8% 13.3%

销售费用率 0.6% 0.5% 0.4% 0.4%

管理费用率 4.6% 3.5% 3.4% 3.3%

研发费用率 3.6% 3.2% 3.1% 3.0%

财务费用率 -0.3% 1.3% 0.3% 0.2%

归属于母公司净利润 163 104 236 301

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理并预测
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

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3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

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5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

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
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图7：公司研发费用率情况 图8：公司期间费用情况

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

表3：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E （26E）

605555.SH 德昌股份 10.85 53 0.34 0.21 0.49 0.62 32 51 22 17 0.7 优于大市

603355.SH 莱克电气 32.20 185 1.39 1.82 2.23 2.60 23 18 14 12 0.9 无评级

002705.SZ 新宝股份 11.15 91 1.23 0.56 0.95 1.29 9 20 12 9 0.4 优于大市

603219.SH 富佳股份 12.41 70 0.19 0.22 0.32 0.44 65 57 39 28 1.4 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测

注：莱克电气、富佳股份盈利预测采用 Wind 一致预期
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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 1255 755 1048 1019 1016 营业收入 4095 4497 5057 5828 6391

应收款项 1326 1393 1602 1846 2010 营业成本 3384 3922 4433 5079 5540

存货净额 575 857 818 970 1097 营业税金及附加 15 25 28 32 35

其他流动资产 117 147 161 186 204 销售费用 17 28 27 25 27

流动资产合计 3403 3351 3853 4280 4610 管理费用 310 367 354 395 419

固定资产 1197 1452 1343 1482 1476 财务费用 (80) (13) 76 21 14

无形资产及其他 304 354 340 326 312 投资收益 12 4 10 12 12

投资性房地产 309 332 332 332 332

资产减值及公允价值变

动 17 38 (23) (11) (17)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (22) (52) 0 0 0

资产总计 5212 5490 5868 6420 6731 营业利润 456 158 126 277 351

短期借款及交易性金融

负债 166 383 375 428 272 营业外净收支 (3) (12) (10) (10) (10)

应付款项 1488 1654 1881 2156 2352 利润总额 453 146 116 267 341

其他流动负债 464 364 443 498 545 所得税费用 42 (17) 12 31 39

流动负债合计 2119 2401 2699 3082 3169 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 411 163 104 236 301

其他长期负债 84 82 85 76 74

长期负债合计 84 82 85 76 74 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2203 2483 2783 3159 3243 净利润 411 163 104 236 301

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 8 24 (2) 2 0

股东权益 3010 3006 3084 3261 3487 折旧摊销 96 129 163 174 189

负债和股东权益总计 5212 5490 5868 6420 6731 公允价值变动损失 (17) (38) 23 11 17

财务费用 (80) (13) 76 21 14

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (27) (315) 122 (98) (69)

每股收益 1.10 0.34 0.21 0.49 0.62 其它 (8) (24) 2 (2) (0)

每股红利 0.36 0.28 0.05 0.12 0.16 经营活动现金流 462 (61) 412 323 438

每股净资产 8.08 6.21 6.37 6.74 7.20 资本开支 0 (442) (60) (311) (186)

ROIC 12% 6% 6% 8% 10% 其它投资现金流 190 (69) (25) (34) (25)

ROE 14% 5% 3% 7% 9% 投资活动现金流 190 (510) (85) (346) (211)

毛利率 17% 13% 12% 13% 13% 权益性融资 31 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 3% 4% 5% 6% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 11% 6% 7% 8% 9% 支付股利、利息 (135) (136) (26) (59) (75)

收入增长 48% 10% 12% 15% 10% 其它融资现金流 (293) 343 (8) 53 (156)

净利润增长率 28% -60% -36% 127% 28% 融资活动现金流 (531) 71 (34) (6) (231)

资产负债率 42% 45% 47% 49% 48% 现金净变动 121 (501) 293 (29) (4)

股息率 2.6% 2.6% 0.5% 1.1% 1.4% 货币资金的期初余额 1134 1255 755 1048 1019

P/E 9.8 32.3 50.5 22.3 17.4 货币资金的期末余额 1255 755 1048 1019 1016

P/B 1.3 1.7 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 0 (455) 419 27 262

EV/EBITDA 13.4 27.2 21.3 17.9 15.2 权益自由现金流 0 (111) 423 80 103

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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