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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 31.99 元

总市值/流通市值 10006/8625 百万元

52周最高价/最低价 71.20/29.44 元

近 3 个月日均成交额 426.50 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《盛弘股份（300693.SZ）-AIDC 与储能业务共振，全球化布局加

速推进》 ——2026-08-17

《盛弘股份（300693.SZ）-工业配套电源业务收入提升，公司加

快 AIDC 布局》 ——2025-09-09

《盛弘股份（300693.SZ）-公司业绩稳步增长，未来有望受益于

数据中心需求增长》 ——2025-02-19

2026年前三季度实现归母净利润3.7亿元，同比+32%。公司2026年前三季

度实现营业收入27.7亿元，同比+25.1%；归母净利润3.7亿元，同比+32.3%；

扣非归母净利润3.7亿元，同比+37.4%。前三季度综合毛利率40.4%，同比

+0.5pct；净利率13.2%，同比+0.8pct。单季度来看，2026Q3公司实现营业

收入10.1亿元，同比+18.5%；归母净利润1.38亿元，同比+16.6%；扣非归

母净利润1.38亿元，同比+20.2%。单季度综合毛利率40.0%，同比-1.4pct；

净利率13.7%，同比-0.3pct。

存货与合同负债高增。2026年三季度末公司存货10.1亿元，较年初+58.5%；

合同负债4.4亿元，较年初+59.0%；应付账款13.0亿元，较年初+42.6%。

存货与合同负债规模同步提升，反映公司正积极推进后续订单履约准备，有

望为四季度及后续交付和收入确认提供支撑。

电能质量业务实现快速增长。公司是国内最早研发生产低压电能质量产品的

企业之一，产品已覆盖谐波治理、无功补偿、三相不平衡、电压暂降、电压

中断等场景，伴随AIDC、半导体等下游对供电可靠性要求的持续抬升，电能

质量产品需求旺盛，今年上半年工业配套电源业务收入同比增长58%至 4.4

亿元，占整体营收的25%；毛利率61.9%，同比+3.3pct。

AIDC关键电源打开新空间。公司于2025年成立AIDC关键电源业务部，作为

AIDC关键电源的解决方案提供商，致力于为AIDC提供从电网到服务器的关

键电力设备保障。

风险提示：海外业务拓展不及预期；储能、充电桩市场竞争加剧导致毛利率

进一步下行；AIDC新业务放量节奏不及预期。

投资建议：维持盈利预测不变，维持“优于大市”评级。考虑公司业绩符合

预期，我们维持 2026-2028 年盈利预测 5.7/6.9/8.1 亿元，同比

+20%/+21%/+17%，当前股价对应动态PE为17.5/14.5/12.4倍，维持“优于

大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,036 3,463 4,232 4,812 5,322

(+/-%) 14.5% 14.1% 22.2% 13.7% 10.6%

净利润(百万元) 429 476 571 693 811

(+/-%) 6.5% 11.0% 19.9% 21.3% 17.1%

每股收益（元） 1.37 1.52 1.83 2.22 2.59

EBIT Margin 14.5% 14.6% 14.7% 16.1% 16.8%

净资产收益率（ROE） 26.2% 23.9% 24.0% 24.4% 23.8%

市盈率（PE） 23.3 21.0 17.5 14.4 12.3

EV/EBITDA 24.6 21.5 18.9 15.4 13.5

市净率（PB） 5.50 4.60 3.87 3.22 2.70

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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一、前三季度收入利润双增

公司 2026 年前三季度实现营业收入 27.7 亿元，同比+25.1%；归母净利润 3.7 亿

元，同比+32.3%；扣非归母净利润 3.7 亿元，同比+37.4%。前三季度综合毛利率

40.4%，同比+0.5pct；净利率 13.2%，同比+0.8pct。

单季度来看，2026Q3 公司实现营业收入 10.1 亿元，同比+18.5%，环比-0.3%；归

母净利润 1.38 亿元，同比+16.6%，环比-3.1%；扣非归母净利润 1.38 亿元，同比

+20.2%，环比-3.2%。单季度综合毛利率 40.0%，同比-1.4pct，环比-0.8pct；净

利率 13.7%，同比-0.3pct，环比-0.3pct。

图1：公司营业收入（亿元） 图2：公司单季度营业收入及同比增速（亿元、%）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润（亿元） 图4：公司单季度归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

二、储能与电能质量业务收入快速增长，AIDC 关键电源打开新空间

分业务看（2026 年上半年口径），公司电动汽车充电设备收入 7.5 亿元，占营业

收入 42.5%；工业配套电源收入 4.4 亿元，占 25.1%，同比+57.8%；新能源电能变

换设备收入 3.8 亿元，占 21.8%，同比+35.3%；电池检测及化成设备占 7.6%，其

他业务占 3.0%。上半年整体毛利率 40.7%，同比+1.7pct。
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电能质量业务是公司收入增长主要驱动力之一。公司是国内最早研发生产低压电

能质量产品的企业之一，产品已覆盖谐波治理、无功补偿、三相不平衡、电压暂

降、电压中断等场景，伴随 AIDC、半导体等下游对供电可靠性要求的持续抬升，

电能质量产品需求旺盛，今年上半年工业配套电源业务收入同比增长 58%至 4.4

亿元，占整体营收的 25%；毛利率 61.9%，同比+3.3pct。

公司于2025年成立AIDC关键电源业务部，作为AIDC关键电源的解决方案提供商，

致力于为 AIDC 提供从电网到服务器的关键电力设备保障。2026 年 9 月 3 日，公

司官宣顺利完成大型能源企业数据中心备电方案交付：该方案以“市电—UPS+飞

轮—柴油发电机”三级保障为核心，覆盖从电网异常到柴油发电机接管之间的每

一个供电间隙，并采用集装箱式交付，UPS、飞轮储能与 ATS 等设备均在工厂完成

集成与调试，运抵现场后即可快速接入，有助于缩短现场施工和部署周期。

储能出海方面，公司全球认证版图持续扩张。2026 年 6 月，公司在德国慕尼黑

Intersolar Europe 2026 上正式面向欧洲市场发布新一代源网侧储能 PCS 星启

StellaON 1250K/1575K，满载效率 98.5%；展会期间公司与 TÜV 南德签署网络安

全领域战略合作协议，共同应对欧盟《网络安全弹性法案》及 NIS2 等最新法规要

求，同时 1725kW PCS 正式获得 TÜV 北德颁发的波兰电网规范认证。目前 StellaON

已在欧盟、德国、波兰、罗马尼亚等国完成认证并取得列名，美国、西班牙、奥

地利、智利认证正在推进，预计于 2026 年年底完成。

充换电方面，2026 年 7 月国家发展改革委、国家能源局印发《新型电力系统建设

“十五五”规划》，提出到 2030 年充电基础设施总量超过 4000 万个、大功率充

电设施约 30 万个，形成支撑超过 1.1 亿辆电动汽车的充电服务能力；海外市场新

能源车保有量持续增长正不断放大充电基础设施供需缺口，为公司大功率充电、

重卡超充等产品打开增量空间。

三、财务费用受汇兑损失拖累

前三季度综合毛利率 40.4%，同比+0.5pct；净利率 13.2%，同比+0.8pct。

费用端，2026 年前三季度公司期间费用 6.9 亿元，同比增加 1.1 亿元；期间费用

率 24.9%，同比-1.4pct。其中财务费用率 0.5%，同比+0.7pct，主要系本期汇兑

损失增加所致。

减值与其他方面，前三季度公司计提信用减值损失 1543.0 万元，上年同期为

1022.7 万元，同比+50.9%；资产减值损失 1981.3 万元，上年同期为 1878.6 万元，

基本持平；公允价值变动收益 9.2 万元，同比-98.6%。非经常性损益合计仅 33.5

万元，占归母净利润比重不足 0.1%。
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图5：公司毛利率、净利率（%） 图6：公司期间费用率（%）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

四、现金流改善，存货与合同负债同步增长

现金流方面，2026 年前三季度公司经营活动产生的现金流量净额 5.0 亿元，同比

+44.3%，其中 Q3 单季度经营活动现金流量净额 3.4 亿元。

资产负债表方面，报告期末公司存货 10.1 亿元，较年初+58.5%；合同负债 4.4

亿元，较年初+59.0%；应付账款 13.0 亿元，较年初+42.6%。存货与合同负债规模

同步提升，反映公司正积极推进后续订单履约准备，有望为四季度及后续交付和

收入确认提供支撑。

图7：公司期末存货（亿元） 图8：公司期末合同负债（亿元）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议

考虑公司业绩符合预期，我们维持 2026-2028 年盈利预测 5.7/6.9/8.1 亿元，同

比+20%/+21%/+17%，当前股价对应动态 PE 为 17.5/14.5/12.4 倍，维持“优于大

市”评级。
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表1：盈利预测及市场重要数据

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,036 3,463 4,232 4,812 5,322

同比 14.5% 14.1% 22.2% 13.7% 10.6%

净利润(百万元) 429 476 571 691 809

同比 6.5% 11.0% 19.9% 21.0% 17.1%

每股收益（元） 1.37 1.52 1.83 2.21 2.59

EBIT Margin 14.5% 14.6% 14.7% 16.1% 16.8%

净资产收益率（ROE） 26.2% 23.9% 24.0% 24.3% 23.8%

市盈率（PE） 23.3 21.0 17.5 14.5 12.4

EV/EBITDA 24.6 21.5 18.9 15.4 13.5

市净率（PB） 5.50 4.60 3.87 3.22 2.70

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

风险提示

海外业务拓展不及预期；储能、充电桩市场竞争加剧导致毛利率进一步下行；AIDC

新业务放量节奏不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 525 692 1089 1442 1857 营业收入 3036 3463 4232 4812 5322

应收款项 1022 1157 1159 1252 1312 营业成本 1846 2131 2644 2947 3250

存货净额 701 640 1086 1050 1069 营业税金及附加 19 24 25 29 32

其他流动资产 116 159 216 246 275 销售费用 363 394 444 496 532

流动资产合计 2781 2684 3552 3990 4513 管理费用 113 123 157 171 184

固定资产 514 570 664 721 775 研发费用 257 287 339 395 431

无形资产及其他 132 132 126 121 116 财务费用 2 (9) (10) (16) (22)

其他长期资产 242 780 846 962 1064 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 1 1 1 1 1

资产减值及公允价值变

动 (34) (52) (40) (60) 0

资产总计 3671 4167 5189 5795 6470 其他收入 93 107 65 105 15

短期借款及交易性金融

负债 138 116 100 100 100 营业利润 463 516 618 776 930

应付款项 1068 1250 1666 1695 1692 营业外净收支 (0) (1) 0 0 0

其他流动负债 293 336 822 879 955 利润总额 462 515 618 776 930

流动负债合计 1751 1978 2588 2674 2747 所得税费用 38 41 49 85 121

长期借款及应付债券 80 0 0 0 0 少数股东损益 (5) (2) (2) (2) (2)

其他长期负债 21 14 13 14 14 归属于母公司净利润 429 476 571 693 811

长期负债合计 101 14 13 14 14 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1852 1992 2601 2688 2761 净利润 429 476 571 693 811

少数股东权益 1 7 5 3 1 资产减值准备 (27) (37) (30) (35) 0

股东权益 1818 2168 2583 3105 3708 折旧摊销 43 54 42 48 51

负债和股东权益总计 3671 4167 5189 5795 6470 公允价值变动损失 (6) (4) (5) (5) (5)

财务费用 2 (9) (10) (16) (22)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (131) 141 162 5 (30)

每股收益 1.37 1.52 1.83 2.22 2.59 其它 55 71 23 23 (18)

每股红利 0.50 0.50 0.55 0.66 0.78 经营活动现金流 364 701 762 729 808

每股净资产 5.81 6.93 8.26 9.93 11.85 资本开支 (147) (124) (130) (100) (100)

ROIC 23% 22% 22% 23% 23% 其它投资现金流 (154) (263) (72) (121) (107)

ROE 26% 24% 24% 24% 24% 投资活动现金流 (302) (386) (202) (221) (207)

毛利率 39% 38% 38% 39% 39% 权益性融资 39 30 0 0 0

EBIT Margin 14% 15% 15% 16% 17% 负债净变化 4 (118) (16) 0 0

EBITDA Margin 16% 16% 16% 17% 18% 支付股利、利息 (104) (147) (146) (155) (186)

收入增长 15% 14% 22% 14% 11% 其它融资现金流 0 0 0 0 0

净利润增长率 6% 11% 20% 21% 17% 融资活动现金流 (61) (235) (162) (155) (186)

资产负债率 50% 48% 50% 46% 43% 现金净变动 4 78 398 353 415

息率 1.6% 1.6% 1.7% 2.1% 2.4% 货币资金的期初余额 609 613 692 1089 1442

P/E 23.3 21.0 17.5 14.4 12.3 货币资金的期末余额 613 692 1089 1442 1857

P/B 5.5 4.6 3.9 3.2 2.7 企业自由现金流 167 535 647 644 697

EV/EBITDA 24.6 21.5 18.9 15.4 13.5 权益自由现金流 170 425 640 658 716

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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