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下游行业发展高景气，推动业绩持续高增长 

——中熔电气 2025 年报及 2026 年一季报业绩点评 2026 年 04 月 29 日 
 

核心观点   

 事件：公司发布 2025 年度报告及 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%，实

现扣非归母净利润 4.01 亿元，同比+118.07%，EPS 为 4.14 元。2025 年 Q4，

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%，实现扣非归母净利润 1.62 亿

元，同比+145.97%，环比+54.81%。2026 年 Q1，公司实现营业收入 6.32 亿

元，同比+61.92%，环比-14.48%，实现归母净利润 1.14 亿元，同比+87.43%，

环比-30.14%，实现扣非归母净利润 1.07 亿元，同比+83.16%，环比-33.62%。 

 新能源车、储能、数据中心等下游行业发展高景气，2026 年 Q1 结构优化

驱动增长。公司电子熔断器产品广泛应用于新能源汽车、风光发电及储能、通

信、工控电源、轨道交通等领域，受益于新能源汽车、储能、数据中心等下游

行业发展的高景气，2025 年公司营收实现高增长，新能源汽车/风光发电及储

能 / 通 信 行 业 营 收 分 别 为 14.19 亿 元 /5.08 亿 元 /0.81 亿 元 ， 同 比 分 别

+58.16%/+45.71%/+61.76%。应用于新能源汽车的新产品激励熔断器实现收

入 2.58 亿元，同比+88.05%。 

2026 年 Q1 结构优化驱动增长，新能源汽车方面，1）800V 平台熔断器 ASP

提升 20%-30%，激励熔断器（ASP 约 100 元）带动单车价值翻倍。2）海外客

户（如欧洲沃尔沃、大众）放量，叠加泰国工厂产能释放，对冲国内新能源车

销量下滑影响。储能与新兴领域方面，1）储能业务收入增长 30-40%，抵消光

伏装机下滑影响，主要受益全球储能爆发及激励熔断器推广。2）AI 数据中心

需求爆发，800V 直流架构升级带动熔断器量价齐升，公司与台达、维谛等头

部企业合作深化。 

 规模效应叠加高毛利率产品收入占比上升驱动公司 2025 年毛利率提升，

2026 年 Q1 毛利率受铜等原材料涨价及行业淡季 影响有所回落 ：2025 年

受益于新能源车、储能、数据中心等下游行业高景气，公司熔断器产品出货量

高增，规模效应提升带动公司毛利率增长，2025 年公司毛利率同比+0.83pct

至 40.58% ， 其 中 新 能 源 汽 车 / 风 光 发 电 及 储 能 行 业 毛 利 率 分 别 为

40.06%/44.82%，同比分别+0.28pct/+3.73pct，电力熔断器及配件/激励熔断

器毛利率分别为 39.96%/45.67%，同比分别+0.49pct/+3.64pct，高毛利率的

激励熔断器收入占比上升也驱动了公司毛利率的提升。2026 年 Q1，公司毛利

率为 35.89%，同比-2.67pct，环比-4.83pct，主要是受公司产品主要原材料铜

等金属涨价影响，叠加 Q1 车市处于传统淡季，公司产品规模效应减弱，毛利

率阶段性回落。 

 研发费用保持高增支撑新品拓展，期间费用管控良好推动盈利能力提升 ：

2025 年公司研发费用同比+33.79%至 1.82 亿元，2026 年 Q1 公司研发费用同

比+41.25%至 0.49 亿元，公司保持高强度研发投入以支持在智能熔断器、继

电器、电流传感器等新产品上的拓展，提升业绩增长潜力。2025 年公司研发/

销 售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 分 别 为 8.36%/4.43%/5.06%/0.47% ， 同 比 分 别 -

1.19pct/-1.35pct/-1.56pct/-0.04pct，2026 年 Q1 公司研发/销售/管理/财务

费用率分别为 7.71%/4.19%/4.35%/1.13%，同比分别 -1.13pct/-1.31pct/-
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市场数据 2026 年 04 月 29 日 

股票代码 301031 

A 股收盘价(元) 164.96 

上证指数 4,107.51 

总股本(万股) 9,884 

实际流通 A 股(万股) 7,772 

流通 A 股市值(亿元) 128 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 29 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河汽车】公司点评报告_中熔电气_Q3 业绩

延续高景气，数据中心、储能带来新亮点 

2.【银河汽车】公司点评报告_中熔电气_2025 年半

年报业绩点评：Q2 利润翻倍增长，新能源业务量

利齐升 
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2.01pct/+0.50pct，良好的费用管控推动公司盈利能力的提升，2025 年公司扣

非归母净利率同比+5.52pct 至 18.46%，2026 年 Q1 公司扣非归母净利率同

比+1.97pct 至 16.99%。 

 投资建议：展望 2026 年，一方面，受益于新能源车渗透率的继续上升以及储

能、数据中心等下游行业高景气的延续，公司业务规模有望继续扩张；另一方

面，2026 年以旧换新与新能源车购置税减征政策对高端车型实行更高补贴，

有望推动高端车型销量占比提升，高端产品对激励熔断器需求更大有望带动公

司激励熔断器销量的继续增长。预计 2026 年-2028 年公司将分别实现营业收

入 29.03 亿元、35.81 亿元、42.15 亿元，实现归母净利润 5.42 亿元、6.86 亿

元、8.27 亿元，摊薄 EPS 分别为 5.51 元、6.98 元、8.41 元，对应 PE 分别为

29.30 倍、23.14 倍、19.21 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游客户销量不及预期的风险；新产品市场拓展不及预期的风险；

市场竞争加剧的风险。 

 

 

主要财务指标预测 

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2,172 2,903 3,581 4,215 

收入增长率% 52.89 33.65 23.34 17.72 

归母净利润(百万元) 405 542 686 827 

利润增长率% 116.69 33.79 26.61 20.50 

摊薄 EPS(元) 4.12 5.51 6.98 8.41 

PE 39.20 29.30 23.14 19.21 

PB 10.05 7.94 6.29 5.05 

PS 7.31 5.47 4.44 3.77 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
 

3.【银河汽车】公司点评报告_中熔电气_2024 年年

报及 2025 年一季报业绩点评：汽车业务发力带动

业绩高增，加速拓展新兴领域 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,308 2,916 3,532 4,133 

现金 220 267 332 427 

应收账款 904 1,174 1,437 1,680 

其它应收款 3 4 5 6 

预付账款 6 7 8 10 

存货 288 348 424 492 

其他 888 1,117 1,325 1,518 

非流动资产 819 990 1,187 1,418 

长期投资 26 28 29 30 

固定资产 485 581 704 851 

无形资产 65 71 78 84 

其他 242 310 377 452 

资产总计 3,127 3,906 4,719 5,550 

流动负债 1,254 1,636 1,977 2,290 

短期借款 42 42 42 42 

应付账款 453 599 730 850 

其他 759 994 1,205 1,398 

非流动负债 284 264 214 114 

长期借款 280 260 210 110 

其他 5 5 5 5 

负债总计 1,538 1,900 2,192 2,404 

少数股东权益 9 7 4 2 

归属母公司股东权益 1,580 2,000 2,524 3,145 

负债和股东权益 3,127 3,906 4,719 5,550 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 2,172 2,903 3,581 4,215 

营业成本 1,291 1,725 2,118 2,487 

税金及附加 17 23 29 34 

销售费用 96 116 140 160 

管理费用 110 131 158 181 

研发费用 182 232 286 337 

财务费用 10 9 7 1 

资产减值损失 -25 -30 -35 -40 

公允价值变动收益 1 0 0 0 

投资收益及其他 -3 -3 -4 -5 

营业利润 439 635 805 970 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 438 634 804 970 

所得税 36 95 121 145 

净利润 402 539 683 824 

少数股东损益 -3 -3 -3 -2 

归属母公司净利润 405 542 686 827 

EBITDA 514 718 907 1,089 

EPS（元） 4.12 5.51 6.98 8.41 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 52.9% 33.6% 23.3% 17.7% 

营业利润增长率 101.7% 44.6% 26.7% 20.6% 

归母净利润增长率 116.7% 33.8% 26.6% 20.5% 

毛利率 40.6% 40.6% 40.8% 41.0% 

净利率 18.5% 18.6% 19.1% 19.6% 

ROE 25.6% 27.1% 27.2% 26.3% 

ROIC 21.3% 23.5% 24.6% 24.9% 

资产负债率 49.2% 48.6% 46.4% 43.3% 

净资产负债率 96.8% 94.7% 86.7% 76.4% 

流动比率 1.84 1.78 1.79 1.80 

速动比率 1.60 1.56 1.56 1.58 

总资产周转率 0.81 0.83 0.83 0.82 

应收账款周转率 2.87 2.80 2.74 2.71 

应付账款周转率 3.38 3.28 3.19 3.15 

每股收益(元) 4.12 5.51 6.98 8.41 

每股经营现金流(元) 4.40 4.55 5.94 7.71 

每股净资产(元) 16.07 20.34 25.67 31.98 

P/E 39.20 29.30 23.14 19.21 

P/B 10.05 7.94 6.29 5.05 

EV/EBITDA 31.12 22.21 17.45 14.35 

PS 7.31 5.47 4.44 3.77 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 433 447 584 758 

净利润 402 539 683 824 

折旧摊销 66 74 96 118 

财务费用 12 12 11 8 

投资损失 -1 -1 -1 -1 

营运资金变动 -105 -227 -265 -260 

其他 59 49 59 70 

投资活动现金流 -415 -247 -295 -349 

资本支出 -208 -240 -294 -349 

长期投资 -207 -2 0 -1 

其他 1 -5 0 1 

筹资活动现金流 -60 -154 -224 -314 

短期借款 -189 0 0 0 

长期借款 164 -20 -50 -100 

其他 -35 -134 -174 -214 

现金净增加额 -42 46 66 95 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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评级标准 

评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。 

行业评级 
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公司评级 
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回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
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