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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 19.32 元

总市值/流通市值 17315/17315 百万元

52周最高价/最低价 38.01/16.78 元

近 3 个月日均成交额 251.58 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

《华明装备（002270.SZ）-分接开关出口保持高增，长期受益于

全球电力投资》 ——2025-10-30

《华明装备（002270.SZ）-上半年海外收入大幅增长，结构优化

带动盈利能力提升》 ——2025-08-11

《华明装备（002270.SZ）-海外业务稳扎稳打，员工持股彰显信

心》 ——2025-04-23

前三季度业绩小幅增长，股权激励及汇兑损失影响利润增速。2026年前三季

度公司实现营收20.06亿元，同比增长10.50%；归母净利润6.18亿元，同

比增长6.45%；扣非净利润5.95亿元，同比增长5.11%。公司毛利率55.90%，

同比+0.46pct.；净利率31.20%，同比-1.32pct.。公司财务费用0.10亿元，

同比增加0.33亿元，主要系汇兑损失增加；确认股权激励成本费用0.62亿

元，对利润增速形成一定影响。

三季度利润同比增长7.6%，盈利能力同比提升。2026年第三季度公司实现

营收7.25亿元，同比增长4.43%；归母净利润2.29亿元，同比增长7.59%；

扣非净利润2.28亿元，同比增长11.29%。三季度公司毛利率56.55%，同比

+1.19pct.；净利率32.01%，同比+0.83pct.。我们估计，今年以来国内发电

侧需求承压，公司电网侧和出海业务占比提升提振毛利率。

分接开关出口保持高增，收入占比超过40%。前三季度公司电力设备业务实

现收入17.43亿元，同比增长13.55%，其中直接出口+间接出口实现收入约

7.09亿元，同比增长45.91%；国内用户实现收入约10.34亿元，同比下降

1.43%。海外用户收入占电力设备业务收入比例达到40.7%，较上年同期提升

约9.0个百分点。公司海外用户收入延续快速增长，收入结构持续向海外倾

斜。2026年上半年，公司电力设备直接及间接出口销售额、订单金额均创历

史同期新高。

海外本土化布局持续深化，开拓欧美及中东市场。2026年以来，公司持续推

进海外本土化战略，在欧洲新设子公司，作为拓展西欧、北欧市场的区域支

点；中东市场重点从沙特切入，相关本地化工作持续推进。现有市场方面，

土耳其今年收入增长较快、贡献度较高，主要受益于当地电网建设周期及土

耳其变压器产业集群带来的欧洲转口需求。公司持续完善海外区域布局，有

望为中长期海外业务增长提供支撑。

风险提示：海外市场开拓不及预期；原材料价格大幅上涨；行业竞争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司股份支付费用、汇兑损失和国内需求情况，下调2026-2027年盈

利预测，新增2028年盈利预测。我们预计公司2026-2028年实现归母净利

润7.93/10.12/12.72亿元（26-27年原预测值分别为8.86/10.37亿元）。

当前股价对应PE分别约为22/17/14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) 2,322 2,427 2,840 3,421 4,158

(+/-%) 18.4% 4.5% 17.0% 20.4% 21.6%

净利润(百万元) 614 710 793 1012 1272

(+/-%) 13.3% 15.5% 11.7% 27.6% 25.8%

每股收益（元） 0.69 0.79 0.88 1.13 1.42

EBIT Margin 28.7% 32.2% 32.5% 34.0% 35.3%

净资产收益率（ROE） 18.9% 22.5% 24.3% 28.3% 31.8%

市盈率（PE） 28.2 24.4 21.8 17.1 13.6

EV/EBITDA 25.1 22.6 18.4 15.0 12.2

市净率（PB） 5.47 5.51 5.11 4.60 4.09

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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前三季度业绩小幅增长，股权激励及汇兑损失影响利润增速。2026 年前三季度公

司实现营收20.06亿元，同比增长10.50%；归母净利润6.18亿元，同比增长6.45%；

扣非净利润 5.95 亿元，同比增长 5.11%。公司毛利率 55.90%，同比+0.46pct.；

净利率 31.20%，同比-1.32pct.。公司财务费用 0.10 亿元，同比增加 0.33 亿元，

主要系汇兑损失增加；确认股权激励成本费用 0.62 亿元，对利润增速形成一定影

响。前三季度剔除股份支付影响后的扣非归母净利润为 6.4 亿元，同比增长

10.55%。

图1：公司年度和前三季度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

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：公司年度和前三季度归母净利润及增速（单位：百万

元、%）

图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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：公司年度和前三季度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

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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三季度利润同比增长 7.6%，盈利能力同比提升。2026 年第三季度公司实现营收

7.25 亿元，同比增长 4.43%；归母净利润 2.29 亿元，同比增长 7.59%；扣非净利

润 2.28 亿元，同比增长 11.29%。三季度公司毛利率 56.55%，同比+1.19pct.；净

利率 32.01%，同比+0.83pct.。我们估计，今年以来国内发电侧需求承压，公司

电网侧和出海业务占比提升提振毛利率。

图7：公司年度和上半年分业务营业收入（单位：百万元） 图8：公司年度和上半年分产品毛利率（单位：%）

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

图9：公司年度和上半年海外营业收入与占比（单位：百万

元、%）

图10：公司年度和前三季度分终端用户类型电力设备业务收

入（单位：亿元）

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

分接开关出口保持高增，收入占比超过 40%。前三季度公司电力设备业务实现收

入 17.43 亿元，同比增长 13.55%，其中直接出口+间接出口实现收入约 7.09 亿元，

同比增长 45.91%；国内用户实现收入约 10.34 亿元，同比下降 1.43%。海外用户

收入占电力设备业务收入比例达到 40.7%，较上年同期提升约 9.0 个百分点。公

司海外用户收入延续快速增长，收入结构持续向海外倾斜。2026 年上半年，公司

电力设备直接及间接出口销售额、订单金额均创历史同期新高。

海外本土化布局持续深化，开拓欧美及中东市场。2026 年以来，公司持续推进海

外本土化战略，在欧洲新设子公司，作为拓展西欧、北欧市场的区域支点；中东

市场重点从沙特切入，相关本地化工作持续推进；美国市场则逐步推进产品试验

及相关工作，后续仍需完善本地化生产、销售和服务体系。现有市场方面，土耳

其今年收入增长较快、贡献度较高，主要受益于当地电网建设周期及土耳其变压

器产业集群带来的欧洲转口需求。公司持续完善海外区域布局，有望为中长期海

外业务增长提供支撑。
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配网新产品亮相，进一步拓展产品应用范围。2026 年 8 月，公司在 CIGRE 巴黎大

会展示 MET 电力电子有载分接开关及 PVF 型油浸式盘形真空有载分接开关，分别

适用于 24kV 及以下、40.5kV 及以下电压等级的配网变压器，进一步丰富配网调

压产品布局。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司股份支付费用、汇兑损失和国内需求情况，下调 2026-2027 年盈利预

测，新增 2028 年盈利预测。我们预计公司 2026-2028 年实现归母净利润

7.93/10.12/12.72 亿元（26-27 年原预测值分别为 8.86/10.37 亿元）。当前股价

对应 PE 分别约为 22/17/14 倍，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表（2026 年 11 月 10 日收盘价）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E （2025A）

002270.SZ 华明装备 19.32 173 0.79 0.88 1.13 24.4 21.8 17.1 22.5 优于大市

600312.SH 平高电气 21.23 288 0.83 1.04 1.26 25.6 20.4 16.8 10.0 -

002028.SZ 思源电气 114.27 899 4.03 5.03 6.91 28.4 22.7 16.5 20.3 -

688676.SH 金盘科技 55.19 254 1.43 1.84 2.76 38.6 30.0 20.0 12.6 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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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 1161 1292 1868 2255 2851 营业收入 2322 2427 2840 3421 4158

应收款项 730 679 584 703 854 营业成本 1189 1104 1298 1553 1863

存货净额 384 387 427 511 612 营业税金及附加 31 32 34 41 50

其他流动资产 740 916 561 593 338 销售费用 210 252 284 325 383

流动资产合计 3015 3274 3439 4061 4656 管理费用 144 170 199 216 254

固定资产 919 1149 1096 1137 1171 研发费用 81 88 102 123 141

无形资产及其他 154 154 144 133 123 财务费用 (13) (26) 4 (10) (14)

其他长期资产 343 611 426 342 416 投资收益 17 (12) 5 10 10

长期股权投资 27 21 21 21 21

资产减值及公允价值变

动 (11) (6) (10) (10) (10)

资产总计 4458 5208 5126 5695 6387 其他收入 10 46 8 10 10

短期借款及交易性金融

负债 281 326 0 0 0 营业利润 696 834 922 1182 1493

应付款项 422 401 285 340 408 营业外净收支 30 14 22 22 22

其他流动负债 234 286 356 419 500 利润总额 727 848 944 1204 1515

流动负债合计 992 1081 698 828 991 所得税费用 107 129 142 181 227

长期借款及应付债券 220 393 443 493 543 少数股东损益 5 10 9 12 15

其他长期负债 64 562 559 559 559 归属于母公司净利润 614 710 793 1012 1272

长期负债合计 284 955 1002 1052 1102 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1276 2036 1700 1880 2093 净利润 614 710 793 1012 1272

少数股东权益 16 30 38 50 65 资产减值准备 (6) (5) (5) (5) (5)

股东权益 3166 3142 3388 3766 4229 折旧摊销 72 76 113 119 127

负债和股东权益总计 4458 5208 5126 5695 6387 公允价值变动损失 0 (0) 0 0 0

财务费用 (13) (26) 4 (10) (14)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 116 (82) 353 (105) 165

每股收益 0.69 0.79 0.88 1.13 1.42 其它 93 (95) 10 (3) (4)

每股红利 0.54 0.61 0.71 0.90 1.14 经营活动现金流 889 604 1264 1018 1555

每股净资产 3.53 3.51 3.78 4.20 4.72 资本开支 (114) (112) (50) (150) (150)

ROIC 17% 19% 21% 25% 28% 其它投资现金流 57 163 190 94 (64)

ROE 19% 23% 24% 28% 32% 投资活动现金流 (57) 51 140 (56) (214)

毛利率 49% 54% 54% 55% 55% 权益性融资 (14) (180) 0 0 0

EBIT Margin 29% 32% 32% 34% 35% 负债净变化 12 54 (276) 50 50

EBITDA Margin 32% 35% 36% 37% 38% 支付股利、利息 (735) (487) (548) (634) (809)

收入增长 18% 5% 17% 20% 22% 其它融资现金流 13 (118) (326) 0 0

净利润增长率 13% 16% 12% 28% 26% 融资活动现金流 (724) (587) (828) (575) (745)

资产负债率 29% 39% 33% 33% 33% 现金净变动 108 68 576 387 596

股息率 2.8% 3.2% 3.7% 4.7% 5.9% 货币资金的期初余额 1055 1161 1292 1868 2255

P/E 28.2 24.4 21.8 17.1 13.6 货币资金的期末余额 1161 1292 1868 2255 2851

P/B 5.5 5.5 5.1 4.6 4.1 企业自由现金流 644 544 1201 852 1390

EV/EBITDA 25.1 22.6 18.4 15.0 12.2 权益自由现金流 667 620 921 910 1452

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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