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激励熔断器快速放量，新业务、新产品打开成长空间 
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相关研究 

中熔电气：激励熔断器实现翻倍增长，Q1 业
绩延续亮眼表现—中熔电气（301031.SZ）

2024 年 报 及 2025 年 一 季 报 点 评  

2025-04-22 

中熔电气：24 年业绩表现亮眼，并购合作强

化品类拓展—中熔电气（301031.SZ）2024

年业绩预告点评  2025-01-21 

中熔电气：盈利水平持续改善，Q3 业绩超市

场预期—中熔电气（301031.SZ）2024 年三
季报点评  2024-10-27  

 

公司 2025Q3 季报业绩亮眼。公司 2025 年前三季度实现营收 14.34 亿元，

同比+48.47%，实现归母净利润 2.42 亿元，同比+101.77%，实现扣非归母

净利润 2.39 亿元，同比+102.55%。其中，25Q3 公司实现营收 5.95 亿元，

同 环 比 +60.08%/+32.76% ； 实现 归母 净利润 1.05 亿元 ，同 环比

+91.62%/+36.27% ， 实 现 扣 非 归 母 净 利 润 1.04 亿 元 ， 同 环 比

+91.83%/+36.90%；实现销售毛利率 41.14%，同环比+2.08pct/-0.21pct，

销售净利率 17.49%，同环比+2.82pct/+0.56pct。 

新能源汽车业务保持快速增长，激励+海外逐步放量。25H1 公司新能源汽车

业务收入同比增长约 52%，增速高于行业平均，主要系产品升级及激励熔断

器新品拓展。公司激励熔断器上半年已实现收入 1.07 亿元，同比+116%，

预计激励熔断器全年收入有望达 2.5 亿。此外，公司海外客户定点项目持续

增加，覆盖不同地区与客户，此前公告的欧洲豪华品牌客户项目，预计 25Q4

进入新车发布阶段，随后逐步量产，未来公司海外收入占比有望持续提升。 

新业务、新产品有望打开第二成长空间。数据中心行业对熔断器的分断能力、

功耗和温升控制要求更高，激励熔断器也有应用的可能，未来该行业具备较

大增长潜力。目前，头部多家服务器电源厂商均为公司客户，随着 AI 算力

的增长，公司将会跟随客户进行技术方案的同步更新。同时，公司正从单一

器件供应商向系统解决方案提供商进行战略转型；公司继电器产品已完成定

型并实现自动化产线量产，目前已获得客户定点，进入量产准备阶段；未来

公司将以熔断器为基础，结合继电器、接触器及传感器，向客户提供多元化

的解决方案。 

投资建议：我们预计公司 25-27 年分别实现归母净利润 3.61/5.02/6.72 亿元，

同比+93.1%/+39.0%/+33.8%，对应 EPS 为 3.67/5.10/6.83 元，维持公司“买

入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；新技术研发进展不及预期。 

  核心数据 
 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,060 1,421 2,081 2,803 3,640 

增长率 40.4% 34.1% 46.4% 34.7% 29.9% 

归母净利润 (百万元) 117 187 361 502 672 

增长率 -23.9% 59.8% 93.1% 39.0% 33.8% 

每股收益（EPS） 1.19 1.90 3.67 5.10 6.83 

市盈率（P/E） 86.1 53.9 27.9 20.1 15.0 

市净率（P/B） 10.2 8.7 6.7 5.2 3.9 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

现金及现金等价物 216 288 365 648 902  营业收入 1,060 1,421 2,081 2,803 3,640 

应收款项 689 1,054 1,440 1,908 2,514  营业成本 626 856 1,234 1,665 2,164 

存货净额 228 228 389 485 656  营业税金及附加 11 13 19 24 33 

其他流动资产 1 2 2 2 2  销售费用 74 82 110 140 167 

流动资产合计 1,134 1,573 2,197 3,042 4,074  管理费用 203 230 290 381 478 

固定资产及在建工程 438 522 613 687 749  财务费用 4 7 17 22 25 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他费用/（-收入） 7 14 11 19 28 

无形资产 30 58 71 86 103  营业利润 134 218 399 553 745 

其他非流动资产 82 86 82 76 72  营业外净收支 2 (0) 2 1 1 

非流动资产合计 549 666 766 848 924  利润总额 136 218 401 555 746 

资产总计 1,683 2,239 2,963 3,890 4,998  所得税费用 19 31 40 53 75 

短期借款 183 232 208 220 214  净利润 117 187 361 502 672 

应付款项 512 724 1,007 1,366 1,753  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 117 187 361 502 672 

流动负债合计 696 956 1,215 1,585 1,967        

长期借款及应付债券 0 116 231 347 463  财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

其他长期负债 2 8 4 5 5  盈利能力      

长期负债合计 2 123 235 352 468  ROE 12.8% 17.4% 27.0% 29.0% 29.7% 

负债合计 698 1,079 1,450 1,937 2,435  毛利率 40.9% 39.7% 40.7% 40.6% 40.5% 

股本 66 66 98 98 98  营业利润率 12.6% 15.3% 19.2% 19.7% 20.5% 

股东权益 986 1,160 1,513 1,953 2,563  销售净利率 11.0% 13.2% 17.4% 17.9% 18.4% 

负债和股东权益总计 1,683 2,239 2,963 3,890 4,998  成长能力      

       营业收入增长率 40.4% 34.1% 46.4% 34.7% 29.9% 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E  营业利润增长率 -22.2% 62.5% 83.5% 38.5% 34.7% 

净利润 117 187 361 502 672  归母净利润增长率 -23.9% 59.8% 93.1% 39.0% 33.8% 

折旧摊销 6 44 41 52 60  偿债能力      

利息费用 4 7 17 22 25  资产负债率 41.5% 48.2% 48.9% 49.8% 48.7% 

其他 (42) (116) (267) (202) (393)  流动比 1.63 1.65 1.81 1.92 2.07 

经营活动现金流 85 122 153 373 364  速动比 1.30 1.41 1.49 1.61 1.74 

资本支出 (162) (123) (142) (133) (134)        

其他 27 (22) 1 0 0 
 

每股指标与估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

投资活动现金流 (135) (145) (141) (133) (134)  每股指标      

债务融资 144 161 74 104 86 
 

EPS 1.19 1.90 3.67 5.10 6.83 

权益融资 33 (7) (8) (61) (62) 
 

BVPS 10.02 11.80 15.38 19.87 26.07 

其它 (76) (70) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 101 85 66 43 24  P/E 86.1 53.9 27.9 20.1 15.0 

汇率变动 1 (0) 0 0 0  P/B 10.2 8.7 6.7 5.2 3.9 

现金净增加额 51 62 77 283 254  P/S 9.5 7.1 4.8 3.6 2.8  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
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机构客户使用。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，
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点和判断，该等意见、评估及预测在出具日外无需通知即可随时更改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报
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时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必
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