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市场数据  
收盘价(元) 34.58 

一年最低/最高价 10.47/39.51 

市净率(倍) 5.77 

流通A股市值(百万元) 12,398.49 

总市值(百万元) 12,478.84 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.99 

资产负债率(%,LF) 55.14 

总股本(百万股) 360.87 

流通 A 股(百万股) 358.54  
 

相关研究  
《正泰电源(002150)：2025 三季报点

评：汇兑损失叠加海外项目延迟致 Q3

业绩环降，全年有望持续高增》 

2025-10-27 

《正泰电源(002150)：2024 年报&2025

一季报点评： 25 年逆变器有望稳健

增长，储能加速海外拓展逐步放量。》 

2025-04-23 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 3,371 4,065 5,554 7,165 9,008 

同比（%） 33.86 20.60 36.63 29.02 25.72 

归母净利润（百万元） 217.16 281.35 401.28 524.61 683.08 

同比（%） 237.28 29.56 42.63 30.73 30.21 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.60 0.78 1.11 1.45 1.89 

P/E（现价&最新摊薄） 57.46 44.35 31.10 23.79 18.27 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 25 年报及 26 一季报，公司 25 年营收 40.6 亿元，同增
20.6%，归母净利润 2.8 亿元，同增 29.6%，毛利率 30.5%，同增 0.4pct，
归母净利率 6.9%，同增 0.5pct；其中 25 年 Q4 营收 14.7 亿元，同环增
58.5％/67.2％，归母净利润 1.4 亿元，同环比 31.8%/267.0%，主要系 Q4

出货较多带动盈利大幅提升。26Q1 营收 8.2 亿元，同环比+1.4%/-44.5%，
归母净利润 0.15 亿元，同环比-17.8%/-89.6%，业绩略低于市场预期主
要系汇兑损失叠加部分金属制品国内生产受关税影响所致。 

◼ 26 年逆变器保持稳健增长、储能逐步放量。公司 25 年逆变器营收 21.4

亿元，出货约 9.5GW，同增约 18%/10%；毛利率约 31.3%，同增 1pct，
储能出货约 0.6-0.7gwh，同比翻倍以上增长。26Q1 新能源光储业务营收
约 5.2 亿元，同增 15%，净利润同比翻倍增长，26Q1 公司在手订单快速
提升，其中欧洲储能订单翻倍以上增长、日本高增长态势、北美逆变器
及工商储增速可观，全年公司预计逆变器出货 11GW（北美 3GW+、韩
国 2.5GW+、国内 3GW 及其他市场 2-3GW），同增 15%+；储能预计出
货 2.5gwh+，主要以大储为主（欧洲 1-2gwh、澳洲 0.5gwh、日本几百
MWh 及国内部分出货），同比翻两到三倍增长。 

◼ 26 年预计受关税影响金属制品盈利略有下滑。25 年公司工具箱柜、钣
金制品分别实现营收 10.8/2.6 亿元，同增 2%/13%，毛利率分别为
26.3%/39.2%，同比-2.4/+3.1pct。26Q1 两大业务实现营收约 3 亿元，同
比下滑 15%，尽管业务转至泰国生产，但泰国产品线未完全覆盖客户需
求，部分仍由国内生产发往美国存在关税影响，因此 Q1 金属制品利润
受关税及汇率影响有所下滑，26 全年公司预计盈利仍略有下滑但幅度
较小，影响相对有限。 

◼ 26Q1 汇率波动导致财务费用有所提升。公司 25 年期间费用 7.5 亿元，
同 12.5%，费用率 18.5%，同-1.3pct，其中 Q4 期间费用 2.3 亿元，同环
比+76.4%/24.2%，费用率 15.3%，同环比+1.6/-5.3pct；25 年经营性净现
金流 2.5 亿元，同增 3.4%；25 年末存货 13.2 亿元，较年初 4.7%。26Q1

期间费用 1.9 亿元，同增约 11%，主要系财务费用受汇兑影响增加所致。 

◼ 盈利预测及投资评级：考虑公司逆变器出货保持稳健增长，储能海外逐
步放量，我们略微上调公司 26-27 年盈利，新增 28 年盈利预测，我们
预计公司 26-28 年归母净利润为 4.0/5.2/6.8 亿元（26-27 年前值为 3.9/5.2

亿元），同增 43%/31%/30%，对应 PE 为 31/24/18 倍，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、需求不及预期。  
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正泰电源三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,952 5,171 6,716 8,599  营业总收入 4,065 5,554 7,165 9,008 

货币资金及交易性金融资产 1,170 1,588 2,331 3,574  营业成本(含金融类) 2,825 3,970 5,181 6,573 

经营性应收款项 1,240 1,626 2,004 2,404  税金及附加 21 33 43 54 

存货 1,321 1,730 2,124 2,336  销售费用 343 439 552 658 

合同资产 38 42 61 73     管理费用 241 294 351 414 

其他流动资产 183 184 197 212  研发费用 159 189 222 261 

非流动资产 1,363 1,244 1,156 1,049  财务费用 8 24 25 22 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 29 33 43 54 

固定资产及使用权资产 867 781 693 606  投资净收益 0 4 5 5 

在建工程 13 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 176 156 136 116  减值损失 (61) (15) (13) (13) 

商誉 221 221 221 221  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 436 627 827 1,073 

其他非流动资产 71 71 91 91  营业外净收支  (6) 2 (4) (1) 

资产总计 5,315 6,415 7,873 9,648  利润总额 429 629 823 1,071 

流动负债 2,269 2,829 3,583 4,445  减:所得税 82 94 123 161 

短期借款及一年内到期的非流动负债 557 707 857 1,007  净利润 347 535 699 911 

经营性应付款项 1,124 1,414 1,845 2,341  减:少数股东损益 66 134 175 228 

合同负债 172 173 207 263  归属母公司净利润 281 401 525 683 

其他流动负债 416 535 674 835       

非流动负债 606 611 615 618  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.78 1.11 1.45 1.89 

长期借款 441 441 441 441       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 476 628 817 1,048 

租赁负债 20 25 29 32  EBITDA 619 775 965 1,196 

其他非流动负债 146 146 146 146       

负债合计 2,875 3,440 4,198 5,063  毛利率(%) 30.50 28.51 27.70 27.04 

归属母公司股东权益 2,175 2,576 3,100 3,784  归母净利率(%) 6.92 7.23 7.32 7.58 

少数股东权益 265 399 574 802       

所有者权益合计 2,440 2,975 3,675 4,585  收入增长率(%) 20.60 36.63 29.02 25.72 

负债和股东权益 5,315 6,415 7,873 9,648  归母净利润增长率(%) 29.56 42.63 30.73 30.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 247 319 689 1,173  每股净资产(元) 6.03 7.14 8.59 10.48 

投资活动现金流 (16) (21) (60) (36)  最新发行在外股份（百万股） 361 361 361 361 

筹资活动现金流 (202) 120 113 107  ROIC(%) 11.53 14.05 15.18 16.10 

现金净增加额 40 418 743 1,244  ROE-摊薄(%) 12.94 15.58 16.92 18.05 

折旧和摊销 143 147 148 148  资产负债率(%) 54.09 53.62 53.32 52.48 

资本开支 (61) (26) (65) (42)  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.35 31.10 23.79 18.27 

营运资本变动 (282) (406) (211) 60  P/B（现价） 5.74 4.84 4.02 3.30 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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