一、海外业务拓展情况
· 业务特点与挑战：海外订单毛利率存在波动，部分时期低于国内水平，主要因海外业务价值链较长，对管理细致度要求高，若管理能力不足可能导致利润流失。 
· 美国市场布局：公司认为美国市场机会显著但差距较大，2026年五一假期后已启动加大投入，目前市场团队正落实相关战略，具体效果需后续观察。美国市场主要通过中间商（经销商、总包商）销售电力设备，核心产品为断路器（罐式为主）和电力变压器，其他产品处于准备阶段。 
· 欧洲及中东市场：欧洲市场以南欧、东欧（如罗马尼亚、保加利亚、匈牙利）为主，西欧因西门子等本土企业竞争壁垒高，突破难度大；中东局势对部分订单交付产生影响。 
二、合资合作与变压器品牌策略
· 东芝合资股权变动：2018年收购东芝相关资产时约定其20%股权回购权，原期限至2023年，双方协商后延至2026年（今年）。目前股权变更处于签字进行中，完成后中资股权比例将从90%降至70%，预计对公司规模及利润产生影响。 
· 品牌使用策略：海外变压器销售同时采用东芝品牌与自有品牌，具体选择取决于客户需求及订单获取难度，商标使用费按合资合同约定执行。 
三、变压器业务情况
· 产能规划：二期工厂于2025年11-12月竣工验收，目前处于产能爬坡与稳定阶段；三期规划尚处初步构想阶段，未启动实质建设。 
· 产品结构与盈利影响：变压器业务涵盖电力变压器、套管、互感器等多品类，其中电力变压器毛利率在变压器类产品中偏低，其收入占比提升将拉低整体加权平均毛利率。 
四、行业趋势与公司发展规划
· 行业驱动因素：电力设备行业增长由“新能源加电气化”推动，预计将持续较长周期。 
· 公司目标：基于前两年收入约30%的增速，公司调高收入及资源增长目标，长期愿景为成为电力行业全球领先企业，量化目标为进入世界500强。 
五、储能业务情况
· 收入贡献：储能收入占比从2025年的7个百分点提升至2026年的13-14个百分点（提高6-7个百分点），对整体收入影响显著。 
· 业务定位与优劣势：储能被视为新兴电力系统下的“宽赛道”，尽管公司在电化学技术、新能源客户理解等方面存在劣势，但凭借30余年电网经验及电容+电池综合解决方案能力，具备差异化竞争潜力。 
· 盈利改善措施：通过优化合同条款（如预付款后生效）、拆分业务管理（电池买卖价格持平，系统毛利目标25%-30%）提升盈利能力，目标100亿订单下实现10亿毛利额。 
· 协同效应：储能业务与变压器等传统业务存在协同，例如通过储能系统销售带动变压器订单。 
六、超级电容业务情况
· 发展历程与商誉减值：2023年收购无锡新泰电子，2023-2024年因汽车业务不及预期计提商誉减值；2024年下半年业务好转，2025年未进一步减值。 
· 业务板块与增长：当前分为三块业务：车载电源（体量稳定但毛利低）、新型电力系统应用（国内外试点加速，欧洲订单增长快）、工业应用（需求放量）。 
· 产能规划：一期产能未达设计要求，正推进1.5期改造，同时考虑二期建设；2026年收入预计1-2亿，对报表影响有限。 
七、国内市场机会与财务状况分析
· 国内市场机会：国网投资重点可能集中于超特高压及新电力系统，公司在保护和自动化产品（目标进入行业第四、第五）、750kV及以上GIS（百万伏产品已推出，厂房收尾）存在增长潜力。 
· 毛利率指引：2025年毛利率30.77%，2026年预计维持在30.77%±1个百分点波动，主要受储能收入占比提升（负面影响）与规模效应、研发投入（正面影响）对冲；海运费上涨、新产能折旧为潜在不利因素。 
· 汇率与研发：2025年海外收入约15亿元（折7-8亿美元），汇率波动对盈利存在自然风险；研发费用投入充足但存在“花不掉”问题，2025年研发占比6%（较前一年下降1个百分点）。
Q&A
Q1: 公司在海外储能业务已有项目落地，美国数据中心储能需求增长背景下，是否有相关规划？
A1: 
公司正在努力推进美国数据中心储能业务，但目前尚无具体规划细节披露。
Q2: 美国市场团队的架构及构成情况如何？
A2: 
公司高度重视美国市场，老板在2026年五一假期参加美国展会后，认为市场机会多、差距大，已要求加大投入。目前相关干将正落实老板的战略要求，但具体团队架构和构成未详细披露。美国市场值得投入，但其效果需过一段时间才能显现。
Q3: 东芝合资品牌股权变动的进度如何？海外变压器业务中合资品牌与自有品牌的趋势是怎样的？
A3: 
东芝合资品牌股权变动方面，根据2018年收购公告及2023年董事会决议，东芝原享有20%股权回购权，回购期限原至2023年，后双方同意延至2026年（今年）。目前双方正处于签字进行中，完成后中资股权比例将从90%降至70%，可能影响规模及利润。海外变压器销售同时使用东芝品牌和自有品牌，具体选择取决于客户需求及订单获取便利性，并按合同约定支付商标使用费。
Q4: 变压器工厂二期投运后，是否有进一步的规划？
A4: 
变压器工厂二期于2025年11-12月左右竣工验收，目前正处于缓慢的爬坡和稳定过程中。公司已考虑规划三期，但目前仍处于从想法到具体方案的阶段，尚未到可实施阶段。
Q5: 变压器业务按收入划分，在东芝控制公司中的计量占比是多少？
A5: 
变压器业务包含电力变压器、套管、互感器、电抗器、电力电容器等多种产品。其中电力变压器的毛利率在变压器类产品中偏低，其收入占比的提高会间接拉低变压器类产品的加权平均毛利率，但具体在东芝控制公司中的收入计量占比未明确披露。
Q6: 在收入增速提升的情况下，如何看待未来三年的收入增长情况？
A6: 
电力设备行业受“新能源加电气化”驱动，发展态势良好。公司基于前两年约30%的收入增长，已调高收入增长和资源增长目标。公司愿景是成为电力行业全球领先企业，梦想进入世界500强，未来三年或五年将朝着这一目标奋斗。
Q7: 储能业务收入占比去年全年是多少？
A7: 
去年储能业务收入占比为7个百分点。
Q8: 储能业务目前毛利率相对偏低，后续盈利情况如何？
A8: 
储能业务是新兴电力系统下的大赛道，市场容量足够大，尽管毛利率较低，但毛利额可观。公司优势在于对电网及系统的了解，可提供电容加电池等多种解决方案。为提升盈利，公司正推动完善合同订立机制（如双方签字盖章并收到预付款后生效），并将业务拆分为大宗商品买卖（保证电池采购与销售价格基本持平）和系统业务（目标将系统毛利提升至25%-30%），最终效果取决于经营团队能否达成管理要求。
Q9: 针对AIT数据中心，公司是否有相关规划？具体到超级电容SSD等产品是否有规划？
A9: 
公司在美国销售传统电力设备（如断路器、电力变压器），主要通过中间商、经销商、总包商进行。超级电容目前在台达车载电源配套中有应用，公司曾派产品参加美国展会并取得一定效果，但针对AIT数据中心及超级电容SSD等产品的具体规划尚未明确披露。
Q10: 超级电容在SC领域的采购需求近两年情况如何？美国开关类产品除罐断外，隔离开关、断路器等目前情况怎样？
A10: 
超级电容方面，2023年公司收购无锡新泰电子科技有限公司，2024年下半年业务有所好转，新型电力系统应用试点速度加快，工业领域及车载电源应用体量超预期，2026年1-4月欧洲订单增长较快，目前正进行1.5期改造并考虑二期，但今年收入规模预计仅约1个亿。美国开关类产品目前主要以罐式断路器为主，隔离开关等其他产品暂无相关进展。
Q11: 欧洲业务的拓展情况如何？
A11: 
欧洲市场较大，公司目前主要以南欧、东欧（如罗马尼亚、保加利亚、匈牙利等传统华约地区）为主，中东与欧洲同属一个大区管理，2025年订单量较大。传统西欧市场因是西门子等企业的大本营，突破难度极大，但在意大利及东欧部分国家已有突破。
Q12: 国网下半年特高压项目较多，公司是否有机会参与？近两年国网投资增加，哪些产品可能有横向或纵向扩展机会？
A12: 
国网投资重点可能在超特高压和新电力系统领域。公司在保护和自动化产品方面，目前市场排名靠后（非倒数第一即倒数第二），目标努力进入第四、第五；在750及以上电压等级GIS产品方面，百万伏产品已推出，厂房基本收尾，等待中标机会。这两个领域是公司在国网市场的主要增长点。
Q13: 今年提升合同管理及套保能力后，市场对盈利能力及毛利率的预期如何？
A13: 
公司2025年毛利率为30.77%，2026年预计在30.77%±1%的范围内波动，难以进一步上修。不利因素包括海运费上涨、新产能未达产导致的折旧摊销增加、储能低毛利合同履约；有利因素包括规模效应及前期研发投入带来的产品性能提升与价格增效，两者基本冲抵。需谨慎对待市场上关于毛利率上修的评论。
Q14: 公司在怀柔实验室的投入及产学研商业化落地有何进展？
A14: 
公司在北京怀柔实验室基于IPCT的换流阀在工业领域的应用项目目前处于非常早期阶段，仅组建了项目团队并进行前期准备，尚未成立合资公司。该项目对报表产生影响最快需到2028年，其他产学研项目暂无明确信息披露。
Q15: 人民币升值压力下，美元或欧元订单折算为人民币后单价下降，对毛利率及收入的影响是否较大？
A15: 
公司作为出口型企业，汇率风险客观存在。2025年海外收入折合约7-8亿美元，汇率变动对收入和毛利率的影响可通过具体测算得出。前两年人民币贬值（从6.5到7.3）曾带来收益，当前人民币升值属于正常风险，需承受相应影响。
