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本报告导读： 
 

25年签单订单和费用增长导致业绩承压，对 26年业绩增长保持信心。  

 

投资要点： 
 
[Table_Summary]  首次覆盖给予“增持”评级。我们预计公司 2025-2027 年 EPS 分别

为 0.27、1.32、1.74 元。公司的传统业务竞争态势趋于平稳，增量业

务值得期待，26 年营业收入有望得到快速增长。我们以可比公司的

PE 估值为主，参考其 PB 估值，给予公司 2026 年 35 倍 PE 估值，

目标价为 46.10 元/股，首次覆盖给予“增持”评级。 

 25Q3 业绩承压，订单交付节奏影响收入规模。25 年前三季度，公

司实现营业收入 5.85 亿元，同比下降 1.65%，归母净利润-0.45 亿

元，扣非净利润-0.51 亿元。25Q3 单季度，营业收入 1.54 亿元，同

比下降 21.13%，归母净利润-0.27 亿元，扣非净利润-0.28 亿元，同

比转亏，毛利率 33.41%，环比上升 2.65pct。受到业务特性与产品结

构的影响，三季度大部分订单签订节点偏后，造成收入环比二季度

下滑。 

 AI 服务器的演进催生对测试设备需求。AI 算力需求爆炸式增长推

动了数据中心供电技术的演进。其核心部件（如 UPS、PSU、SST）

都需要进行严格测试。这为测试设备供应商提供了巨大的、持续的

市场机会。公司业务端已从研发、产品阶段进入市场验证阶段，与

“头部客户”进行产品试用和小批量使用。 

 公司积极拓展核聚变项目订单。公司积极拓展 BEST 及环流三号为

代表的核心重点项目，同时积极拓展商业堆领域的多技术路线项目

（如高温超导托卡马克、球形托卡马克、场反位形等路线），预计四

季度随着各类项目进展及招标公示，力争取得合作订单。公司计划

未来三年内紧抓可控核聚变产业的战略机遇期，通过电源产品与核

心技术的双重突破，推动相关业务实现规模化提升。 

 风险提示。需求不及预期；市场拓展不及预期；行业竞争加剧；人

才流失风险。   
[Table_Finance] 财务摘要(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 826 972 1,094 1,468 1,882 

(+/-)% 42.7% 17.7% 12.6% 34.1% 28.2% 

净利润(归母) 139 73 31 152 200 

(+/-)% 101.8% -47.3% -57.7% 391.6% 31.8% 

每股净收益(元) 1.20 0.63 0.27 1.32 1.74 

净资产收益率(%) 7.6% 4.1% 1.8% 8.4% 10.3% 

市盈率(现价&最新股本摊薄) 33.18 62.91 148.81 30.27 22.97 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究  
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[Table_Forcast] 

财务预测表 

资产负债表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,166 292 110 82 71  营业总收入 826 972 1,094 1,468 1,882 

交易性金融资产 80 596 596 596 596  营业成本 476 631 731 954 1,217 

应收账款及票据 494 581 660 889 1,142  税金及附加 6 6 6 9 11 

存货 314 348 396 514 654  销售费用 64 69 78 88 113 

其他流动资产 63 75 84 110 139  管理费用 50 64 88 100 128 

流动资产合计 2,117 1,892 1,846 2,192 2,603  研发费用 89 142 186 205 264 

长期投资 0 42 42 42 42  EBIT 141 55 25 141 188 

固定资产 110 130 207 248 266  其他收益 23 19 22 29 38 

在建工程 16 211 202 151 117  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产及商誉 14 35 35 35 35  投资收益 0 1 1 1 2 

其他非流动资产 35 65 104 104 104  财务费用 4 -12 -3 3 6 

非流动资产合计 175 483 590 580 565  减值损失 -23 -25 -1 1 1 

总资产 2,293 2,374 2,436 2,772 3,168  资产处置损益 0 0 0 0 0 

短期借款 8 64 134 204 274  营业利润 136 69 30 140 185 

应付账款及票据 293 338 392 512 653  营业外收支 11 -2 -2 -2 -2 

一年内到期的非流动负债 1 2 0 0 0  所得税 14 -6 -2 -12 -15 

其他流动负债 140 168 183 225 272  净利润 134 72 31 150 198 

流动负债合计 441 572 709 940 1,199  少数股东损益 -5 -1 0 -2 -2 

长期借款 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 139 73 31 152 200 

应付债券 0 0 0 0 0        

租赁负债 3 1 1 1 1  主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

其他非流动负债 14 18 22 22 22  ROE(摊薄,%) 7.6% 4.1% 1.8% 8.4% 10.3% 

非流动负债合计 17 19 23 23 23  ROA(%) 8.4% 3.1% 1.3% 5.8% 6.7% 

总负债 458 591 732 963 1,222  ROIC(%) 6.9% 3.2% 1.5% 7.6% 9.2% 

实收资本(或股本) 82 115 115 115 115  销售毛利率(%) 42.4% 35.1% 33.2% 35.0% 35.3% 

其他归母股东权益 1,742 1,668 1,589 1,695 1,836  EBIT Margin(%) 17.0% 5.6% 2.3% 9.6% 10.0% 

归属母公司股东权益 1,824 1,783 1,704 1,811 1,951  销售净利率(%) 16.2% 7.4% 2.8% 10.2% 10.5% 

少数股东权益 10 0 0 -2 -4  资产负债率(%) 20.0% 24.9% 30.1% 34.8% 38.6% 

股东权益合计 1,834 1,783 1,704 1,809 1,947  存货周转率(次) 1.7 1.9 2.0 2.1 2.1 

总负债及总权益 2,293 2,374 2,436 2,772 3,168  应收账款周转率(次) 2.2 2.0 2.0 2.1 2.1 

       总资产周转周转率(次) 0.5 0.4 0.5 0.6 0.6 

现金流量表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利润现金含量 0.3 1.0 -0.8 -0.1 0.1 

经营活动现金流 45 70 -25 -17 16  资本支出/收入 2.9% 27.7% 9.3% 2.2% 1.7% 

投资活动现金流 -104 -841 -116 -30 -30  EV/EBITDA 26.36 39.30 80.55 26.06 20.53 

筹资活动现金流 1,139 -120 -41 19 3  P/E(现价&最新股本摊薄) 33.18 62.91 148.81 30.27 22.97 

汇率变动影响及其他 0 0 0 0 0  P/B(现价) 2.52 2.58 2.70 2.54 2.36 

现金净增加额 1,081 -890 -182 -28 -11  P/S(现价) 5.57 4.73 4.20 3.13 2.44 

折旧与摊销 16 23 32 40 46  EPS-最新股本摊薄(元) 1.20 0.63 0.27 1.32 1.74 

营运资本变动 -132 -38 -68 -211 -234  DPS-最新股本摊薄(元) 0.36 0.19 0.08 0.40 0.52 

资本性支出 -24 -269 -102 -32 -31  股息率(现价,%) 0.9% 0.5% 0.2% 1.0% 1.3% 

             

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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根据历史财务数据和公司公告，我们假设： 

（1）测试电源：虽然业务竞争持续但价格趋于平稳，公司对成本的管控逐

步显现成效，我们假设成本优化带动未来毛利率改善，出货量保持稳定增长。

预测 25-27 年的营业收入分别为 7.26、10.18、13.49 亿元，毛利率分别为

35%、37%、37%。 

（2）电能质量控制设备：公司的通用电能质量控制设备已覆盖数据中心场

景，我们假设销量稳定成长，毛利率维持稳定，预测 25-27 年的营业收入分

别为 1.75、1.96、2.15 亿元，毛利率分别为 25%、25%、25%。 

（3）特种电源：25 年特种装备领域市场需求逐步释放，公司在手订单充裕，

我们看好公司产品在半导体、医疗等领域的应用拓展，预测 25-27 年的营业

收入分别为 1.63、2.22、2.86 亿元，毛利率分别为 38%、38%、38%。 

（4）其他主营业务：我们假设 25-27 年的营业收入保持 15%的增速，毛利

率保持为 15%。 

（5）其他业务：我们假设 25-27 年的营业收入增速为 0%，毛利率保持为

10%。  
表  1 公司业绩拆分和预测（单位：亿元） 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

测试电源      

营业收入 4.87 6.63 7.26 10.18 13.49 

YoY 58.4% 36.0% 9.5% 40.3% 32.5% 

营业成本 2.31 4.19 4.72 6.41 8.50 

毛利率 52.5% 36.7% 35.0% 37.0% 37.0% 

电能质量控制设备      

营业收入 1.58 1.59 1.75 1.96 2.15 

YoY 21.1% 0.9% 9.9% 12.2% 9.6% 

营业成本 0.98 1.17 1.31 1.47 1.61 

毛利率 37.6% 26.5% 25.0% 25.0% 25.0% 

特种电源      

营业收入 1.59 1.20 1.63 2.22 2.86 

YoY 43.3% -24.4% 35.5% 36.0% 28.9% 

营业成本 1.06 0.71 1.01 1.38 1.77 

毛利率 33.3% 40.8% 38.0% 38.0% 38.0% 

其他主营业务      

营业收入 0.22 0.04 0.05 0.05 0.06 

YoY 149.63% -81.35% 15.00% 15.00% 15.00% 

营业成本 0.16 0.01 0.04 0.05 0.05 

毛利率 24.4% 73.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他业务      

营业收入  0.26 0.26 0.26 0.26 

YoY   0% 0% 0% 

营业成本  0.23 0.23 0.23 0.23 

毛利率  13.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

总和       

营业收入 8.26  9.72  10.94  14.68  18.82  

YoY 42.7% 17.7% 12.6% 34.1% 28.2% 

营业成本 4.76  6.31  7.31  9.54  12.17  

毛利率 42.4% 35.1% 33.2% 35.0% 35.3% 
 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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表  2 可比公司估值表 

代码 简称 股价  (元) 
EPS（元）  PE（倍） PB（倍） 

2024A 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 

688551 科威尔 40.71 0.58 1.00 1.45 40.71 28.08 2.47 2.33 

300820 英杰电气 55.41 1.46 1.42 1.77 39.02 31.31 4.56 4.07 

300593 新雷能 25.42 -0.92 0.09 0.43 282.44 59.12 5.43 5.05 

300693 盛弘股份 46.58 1.38 1.58 2.03 29.48 22.95 6.66 5.46 

均值       36.40 27.44 4.56 3.95 

注：收盘价为 2025 年 11月 7日价格，可比公司的盈利预测为 wind一致预期（180天） 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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