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母线+储能业务驱动公司高速增长

l 投资要点
在配电设备领域，产品矩阵与技术实力加速提升。公司持续加大

产品研发力度，聚焦多场景应用需求推出多款新产品，同时在多项技

术领域实现突破，产品矩阵与技术实力同步提升。公司先后推出快捷

式节能特种母线、流化绝缘密集型母线，可高效适配各类复杂应用环

境；针对数据中心高密度供电与灵活扩容需求，研发直流母线、铝导

体数据中心母线，进一步丰富产品序列；GM-D 树脂大电流 6300A 母

线槽通过 KEMA 认证，WLG 风电母线产品技术改进并获得客户认可；

威腾 ABB 母线系列产品取得认证，WavePro-Ⅱ、WavePro-C、WavePro-

V 密集型母线槽及 WavePro-D 数据中心母线通过国内外认证。公司

成功研发热插拔 1250A 大电流分接单元，实现带电状态下的灵活插

拔，显著提升大电流场景运维效率与安全性。成功研发 WMP 一体化

电源模块、网络机柜，广泛用于算力中心场景；同时推进移动式算力

一体化解决方案研发，进一步丰富配套产品体系；低压设备方面，低

压柜 MDmax 获 ASTA 试验认证；MDrail-800 低压配电箱进入小批量

试制并开展型式试验验证；中压设备领域引入 ABB 授权技术，完成

UniSafe-12 交流金属封闭开关设备研制，丰富成套电气产品线。此

外，公司推出适配储能系统的大容量变压器，柴储用隔离变压器已成

功配套应用于部分国内外大型企业项目中。综上，公司配电设备产品

在智能化、运行可靠性、极端环境适配能力及高效散热能力等关键技

术维度均实现突破性进展，为产品拓展更多应用场景、提升市场竞争

力，筑牢技术根基。

储能系统业务高速增长。2025年，“年产 5GWh储能系统建设项

目”基础厂房及产线建设已基本完成，有效扩充了储能系统产能规模，

大幅提升储能系统的产品交付能力。这不仅进一步增强了储能系统业

务自身的市场竞争力，更为储能系统与配电设备两大业务的协同发展

拓宽了空间，为公司后续市场拓展筑牢坚实的产能根基。产品与工艺

创新持续突破，产品竞争力与生产效率双提升。报告期内，公司在储

能系统领域不断加大研发投入，多款新产品成功落地，产品谱系进一

步完善。公司研发推出浸没式储能产品，有效提升储能系统全生命周

期的安全性与可靠性；推出 104S PACK 产品，集成 5MWh、6MWh 直流舱，

能量密度显著提升，可有效缩减储能电站占地面积，降低综合成本，

更贴合市场主流需求；开发的 261kWh 工商业储能系统已在多个重点

项目成功部署运行并获客户认可；研制的 418kWh 工商业储能柜集成

公司自研的 BMS 与 EMS 系统，突破电芯智能监测、AI 预测性维护等

核心技术，可适配多元化场景需求；213kWh钠离子电池工商业储能柜

和1.75MWh钠离子电池储能直流舱产品顺利交付；针对应急场景和微

电网场景的215kWh移动电源车及1MWh光储充微网储能系统也实现项
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目应用，进一步拓宽了储能系统产品的应用边界。同时公司持续优化

生产制造流程，完成储能系统产品单模组方案向双模组方案的升级，

模组焊接与装配产能均实现显著增长，生产效率得到进一步提升。

光伏新材业务稳健经营，持续优化工艺。当前光伏焊带行业处于

结构分化与技术升级关键期，大尺寸、高功率适配要求持续提升，全

球化与绿色化进程加速。公司紧扣行业发展需求，推进超薄超宽汇流

带试产，开展双金属层状基材焊带的研发，持续夯实技术储备，为后

续产品升级与市场拓展奠定基础。此外，公司在制造工艺、装备自动

化升级及专利布局方面取得多项突破，完成汇流带设备提速改造试

点，设备运行速度得到明显提升；创新生产工艺，有效提升生产效率、

降低综合成本，实现经济效益与环境效益双赢。

l 投资建议
我们预计公司 2026/2027/2028 年分别实现收入 54/68/84 亿元，

分别实现归母净利润 1.5/2.7/4.7 亿元，首次覆盖，给予“买入”评

级。

l 风险提示：
需求不及预期风险；市场竞争加剧风险；新产品推出不及预期风

险。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 3851 5396 6779 8439

增长率(%) 10.65 40.10 25.63 24.49

EBITDA（百万元） 172.52 376.26 548.22 834.69

归属母公司净利润（百万元） 30.42 154.46 271.14 474.91

增长率(%) -67.93 407.72 75.54 75.16

EPS(元/股) 0.16 0.79 1.38 2.42

市盈率（P/E） 287.79 56.68 32.29 18.44

市净率（P/B） 5.11 4.07 3.61 3.02

EV/EBITDA 47.59 26.94 19.08 12.77

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E

利润表 成长能力

营业收入 3851 5396 6779 8439 营业收入 10.7% 40.1% 25.6% 24.5%

营业成本 3422 4702 5818 7069 营业利润 -70.5% 464.9% 74.4% 74.5%

税金及附加 15 22 27 34 归属于母公司净利润 -67.9% 407.7% 75.5% 75.2%

销售费用 127 173 217 270 获利能力

管理费用 96 146 169 211 毛利率 11.1% 12.9% 14.2% 16.2%

研发费用 98 135 169 211 净利率 0.8% 2.9% 4.0% 5.6%

财务费用 67 38 45 54 ROE 1.8% 7.2% 11.2% 16.4%

资产减值损失 0 1 1 1 ROIC 3.3% 4.7% 7.1% 10.5%

营业利润 36 205 357 624 偿债能力

营业外收入 1 1 1 1 资产负债率 65.5% 61.9% 62.0% 60.5%

营业外支出 4 4 4 4 流动比率 1.34 1.47 1.51 1.60

利润总额 33 202 354 621 营运能力

所得税 -5 30 53 93 应收账款周转率 2.63 3.18 3.11 3.10

净利润 38 172 301 528 存货周转率 7.46 8.51 7.95 7.88

归母净利润 30 154 271 475 总资产周转率 0.75 0.95 1.05 1.14

每股收益（元） 0.16 0.79 1.38 2.42 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 0.16 0.79 1.38 2.42

货币资金 757 625 460 421 每股净资产 8.73 10.97 12.36 14.78

交易性金融资产 5 10 15 20 估值比率

应收票据及应收账款 1963 2388 2993 3721 PE 287.79 56.68 32.29 18.44

预付款项 82 94 116 141 PB 5.11 4.07 3.61 3.02

存货 451 654 810 985

流动资产合计 3591 4140 4834 5807 现金流量表

固定资产 1269 1256 1233 1201 净利润 38 172 301 528

在建工程 80 180 280 380 折旧和摊销 64 136 148 160

无形资产 185 188 190 192 营运资本变动 80 -493 -517 -630

非流动资产合计 1757 1898 2009 2109 其他 50 62 70 75

资产总计 5348 6038 6843 7916 经营活动现金流净额 232 -122 2 133

短期借款 885 935 985 1035 资本开支 -632 -233 -235 -236

应付票据及应付账款 1063 1175 1455 1767 其他 -48 -51 -34 -33

其他流动负债 734 697 762 835 投资活动现金流净额 -680 -284 -269 -269

流动负债合计 2682 2807 3201 3637 股权融资 61 289 0 0

其他 822 929 1039 1149 债务融资 360 44 160 160

非流动负债合计 822 929 1039 1149 其他 -103 -61 -58 -63

负债合计 3504 3737 4241 4786 筹资活动现金流净额 318 272 102 97

股本 189 196 196 196 现金及现金等价物净增加额 -132 -132 -165 -39

资本公积金 1001 1283 1283 1283

未分配利润 455 590 820 1224

少数股东权益 132 149 179 232

其他 67 83 124 195

所有者权益合计 1844 2301 2603 3130

负债和所有者权益总计 5348 6038 6843 7916

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
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 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等
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致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。
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中邮证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。
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