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 事件：公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报。2025 年，公司实现营业收入

21.72 亿元，同比+52.89%；实现归母净利润 4.05 亿元，同比+116.69%。2025Q4

公司实现营业收入 7.38 亿元，同比+62.25%，环比+24.04%；实现归母净利润

1.63 亿元，同比+143.42%，环比+55.84%。2026Q1，公司实现营业收入 6.32

亿元，同比+61.92%；实现归母净利润 1.14 亿元，同比+87.43%；实现扣非归

母净利润 1.07 亿元，同比+83.16%。 

 营收高速增长，盈利能力明显提升。2025 年，公司产品在主要下游应用领域的出

货大幅提升，其中新能源汽车行业收入 14.19 亿元，同比+58.16%；风光发电及

储能行业收入 5.08 亿元，同比+45.71%；工控电源及其他行业收入 1.48 亿元，

同比+41.58%。2025 年公司境外收入达到 1.60 亿元，同比+71.66%，占总营收

比重为7.35%。公司盈利能力大幅提升，2025年净利率同比+5.35pct至18.51%；

一方面公司实施产线智能化升级，提升生产效率，带动人工成本和制费占比下降，

在原材料价格上涨的背景下实现了毛利率的小幅提升；另外公司销售、管理、研

发费用率分别同比下降 1.35/1.56/1.19pct。 

 全球化布局进一步深化，海外市场前景广阔。2025 年，公司泰国工厂顺利投产并

通过了客户考察，奠定了进一步开拓海外市场的基础；2026 年，公司预计将进一

步加快泰国新产线设备的引进和调试进度，完善海外工厂的质量体系建设。提升

产品质量稳定性。公司在 2025 年完成了日本孙公司的设立，2026 年有望进一步

发挥各个海外子公司的区位优势，提升全球客户服务响应速率，强化海外市场的

竞争力。 

 加强研发投入，打造业绩新增长点。公司计划加快激励熔断器、智能熔断器、防

雷专用后备保护熔断器、继电器、电流传感器及集成产品等新产品的研发进展，

持续培育新的业绩增长点。另外，公司密切关注 AI 数据中心、eVOLT、具身智能

等新兴行业的产品需求，持续推进研发技术储备，有望通过提前卡位受益于新兴

领域需求的增长。 

 投资建议：我们预计公司 2026-2028 年营收分别为 29.72、39.31、50.94 亿元，

对应增速分别为 36.8%、32.3%、29.6%；归母净利润分别为 5.92、7.84、10.27

亿元，对应增速分别为 46.2%、32.4%、31.1%；2026-2028 年 EPS 分别为 6.02、

7.97、10.45 元，以 4 月 27 日收盘价为基准，对应 2026-2028 年 PE 为 27X、

20X、15X。考虑到公司持续推进海外市场以及产品矩阵的扩充，产线智能化升级

降本增效，维持"推荐"评级。 

 风险提示：市场竞争加剧风险；海外贸易政策变化风险；汇率波动风险；原材料

价格波动风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2,172 2,972 3,931 5,094 

增长率（%） 52.9 36.8 32.3 29.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 405 592 784 1,027 

增长率（%） 116.7 46.2 32.4 31.1 

每股收益（元） 4.12 6.02 7.97 10.45 

PE (X) 39 27 20 15 

PB (X) 10.1 7.7 5.7 4.3 

资料来源：Wind，国联民生证券研究所预测；（注：股价为 2026 年 04 月 27 日收盘价）    
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中熔电气(301031.SZ)/新能源和电力设备  

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 2,172 2,972 3,931 5,094  货币资金 220 700 1,221 1,931 

营业总收入增长率 52.9% 36.8% 32.3% 29.6%  应收账款及票据 1,581 2,064 2,512 2,972 

营业成本 1,291 1,784 2,374 3,080  存货 288 372 462 599 

毛利 881 1,188 1,557 2,015  其他流动资产 220 71 76 82 

毛利率 40.6% 40.0% 39.6% 39.5%  流动资产合计 2,308 3,205 4,270 5,584 

营业税金及附加 17 24 31 41  长期股权投资 0 0 0 0 

销售费用 96 119 157 204  固定资产 485 585 701 828 

管理费用 110 134 177 229  使用权资产 10 10 10 10 

研发费用 182 238 307 387  无形资产 65 65 65 65 

财务费用 10 12 12 11  在建工程 148 199 232 255 

投资收益 1 1 1 1  其他非流动资产 110 111 103 98 

资产减值损失 -25 -16 -20 -26  非流动资产合计 819 970 1,111 1,257 

信用减值损失 -16 -17 -21 -25  资产合计 3,127 4,175 5,382 6,840 

公允价值变动损益 1 0 0 0  短期借款 42 142 242 342 

其他收益 14 18 24 31  应付账款及票据 1,071 1,387 1,715 2,053 

资产处置收益 -1 0 0 0  其他流动负债 140 271 322 393 

营业利润 439 647 857 1,123  流动负债合计 1,254 1,801 2,279 2,789 

营业外收支 -1 0 0 0  长期借款及应付债券 280 300 320 340 

利润总额 438 647 857 1,123  其他长期负债 5 6 6 6 

所得税 36 55 73 95  非流动负债合计 284 305 325 345 

净利润 402 592 784 1,027  负债合计 1,538 2,106 2,604 3,134 

少数股东损益 -3 0 0 0  股本 98 99 99 99 

归属于母公司净利润 405 592 784 1,027  少数股东权益 9 9 9 9 

归母净利润率 18.6% 19.9% 19.9% 20.2%  股东权益合计 1,589 2,069 2,778 3,706 

归母净利润增长率 116.7% 46.2% 32.4% 31.1%  负债和股东权益合计 3,127 4,175 5,382 6,840 

EBIT 456 674 887 1,159       

EBITDA 522 747 975 1,259  主要财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

EBITDA增长率 87.8% 43.1% 30.6% 29.2%  回报率（%）     

每股收益（元） 4.12 6.02 7.97 10.45  总资产收益率ROA 14.99 16.22 16.40 16.81 

      净资产收益率ROE 25.65 28.75 28.31 27.79 

      偿债能力（%）     

      付息债务率 10.98 10.94 10.71 10.18 

      资产负债率 49.18 50.45 48.39 45.82 

      经营效率     

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  应收账款周转天数 125.40 124.74 117.91 110.16 

净利润 402 592 784 1,027  存货周转天数 71.94 66.52 63.18 61.98 

折旧和摊销 66 72 88 101  应付账款周转天数 106.39 105.67 100.08 92.40 

营运资金变动 -65 -218 -205 -243  总资产周转率 0.81 0.81 0.82 0.83 

经营活动现金流 433 499 724 956  估值分析（倍）     

资本开支 -208 -213 -224 -241  P/E 39 27 20 15 

投资 -207 156 0 0  P/S 7.3 5.3 4.0 3.1 

投资活动现金流 -415 -67 -223 -240  P/B 10.1 7.7 5.7 4.3 

股权募资 24 0 0 0  EV/EBITDA 30 21 16 13 

债务募资 -14 180 120 120  分红水平     

支付股利和利息 -62 -65 -92 -119  每股股利（元） 0.52 0.76 1.00 1.32 

筹资活动现金流 -60 47 21 -7  股利支付率（%） 12.59 12.59 12.59 12.59 

现金净流量 -42 479 522 710  股息收益率（%） 0.32 0.47 0.62 0.81 

资料来源：公司公告、国联民生证券研究所预测     
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