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1 深耕干式变压器二十余载，成就风能干变全球领先

1.1 公司深耕新能源领域，主营业务为干式变压器

公司为全球干式变压器优势企业，下游应用领域广泛。公司成立于 1997 年，长期

深耕新能源、高端装备、节能环保、智能电力领域，核心产品为干式变压器，目前

已成长为全球领先的新能源电力系统配套提供商。公司于 2021 年 3 月 9 日在上

交所科创板公开发行股票上市，成为海南首家登陆科创板的上市企业。

图1.公司二十余年发展为变压器龙头企业

数据来源：公司官网，  

公司以干式变压器为核心，生产和销售多个系列的输配电及控制设备产品。公司主

要产品包括干式变压器（包括特种干式变压器和标准干式变压器）、干式电抗器、中

低压成套开关设备、箱式变电站、一体化逆变并网装置、SVG 等输配电及控制设备

产品，广泛应用于新能源（含风能、太阳能、储能等）、高端装备（含轨道交通、海

洋工程）、高效节能、工业企业电气配套、基础设施、民用住宅、传统发电及供电、

新型基础设施（含数据中心、新能源汽车充电设施）等领域，其中风能、轨道交通、

高效节能等三个领域为公司主要产品的重点应用领域。



表1.公司产品涵盖变压器以及各类储能与电子设备

产 品 类 别    产 品 名 称  图片 产品描述及具体用途

容量为 45000kVA 及以下、电压为 40.5kV 及以下、绝缘等级F/H 级，散热方式为

自然冷却、风机强迫风冷、水冷等，可用在海拔 6000 米以下、环境-25-+50℃的海

上、地下等恶劣环境中。使用时与各种电力装置配合使用，实现变压、变流、变

频、励磁、整流、隔离、滤波、保护和控制、改善电网质量、节能及能量回收

干 式 

变压器系列

特种干式

变压器

标准干式

变压器

等作用，主要应用于风能、太阳能、传统发电、智能电网、轨道交通、海洋工程。主

要为干式移相整流变压器，其容量为 20000kVA 及以下，电压为 35kV 及以下、绝

缘等级 C/H 级，散热方式为自然冷却、强迫风冷、直接式水冷等。干式移相整流变

压器与高压变频器及变频调速装置等柜体配套，实现防护、滤波、有效调节电机转速、

高效节能等作用，主要应用于高效节能。

     标准干式变压器主要用来连接配电网与终端用户，实现变压、变流、电气隔离等

作用，主要应用于电网系统、高效节能、新能源汽车、工业企业、民用住宅、基

础设施等终端用电系统配套。

干式电抗器

环氧树脂浇注的干式电抗器容量为 10000kvar 及以下，电压为 35kV 及以下，绝

缘等级 F/H 级，散热方式为自然冷却、强迫风冷等。真空压力浸渍干式电抗器容量

为 5000kvar 及以下，电压为 10kV 及以下，绝缘等级 C/H 级，可在自然冷却、强

迫风冷、直接式、间接式水冷等多种散热方式下运行。两者被用在在电力系统发电、

输电、配电、用电环节中，实现滤波、消谐、限流、无功补偿等作用，主要应用于

风能、太阳能、电网系统、轨道交通、工业企业等领域。

开关柜系列
中低压成套

开关设备

在电力系统发电、输电、配电、用电环节中，实现开合、保护和控制等作用，主要

应用于风能、太阳能、水电、火力等发电系统，电网系统，以及轨道交通（牵引

供电系统）、海洋工程、工业企业、民用住宅、基础设施等终端用电系统，新能源汽

车充电设施的保护和控制。

箱变

系列

电力电子设

备系列

箱式变电站

一体化逆变

并网装置

其他电力电

子产品

作为完整、独立的变电站，实现对供电及用电对象的变电、配电、保护、控制、

测量等作用，主要应用于风能、太阳能等发电系统，工业企业、民用住宅、基础设

施等终端用电系统，新能源汽车充电站的变压、保护和控制。

在光伏发电系统中，实现从汇流箱输出至中压并网点的升压、保护和控制等作用， 

主要应用于太阳能发电系统的升压、保护和控制。

产品包括高压静止式动态无功功率补偿及谐波抑制装置（SVG）等，SVG 被用在电

力系统发电、输电、配电、用电环节中，实现电能质量调节、无功补偿等作用， 主

要应用于风能、太阳能等发电系统，电网系统、智能电网，轨道交通牵引供电系

统的电能质量调节、无功补偿。

数据来源：公司可转债募集说明书，  



1.2 股权结构清晰，股权激励彰显业绩信心

公司控股股东为海南元宇智能科技投资有限公司， 实际控制人为李志远和

YUQING JING（靖宇清）。截至 2024 年二季度末，公司创始人兼董事长李志远

先生通过元宇投资控制公司 40.46%股权，YUQING JING（靖宇清）女士通过金盘

国际持有公司 5.9%股权，合计持有公司 46.36%股权。靖宇梁和李晨煜为李志远和

YUQING JING 的一致行动人，二人通过敬天投资和元宇投资间接持有公司 5.31% 

股份。

图2.海南元宇智能科技持有公司最大股份（40.46%）

数据来源：公司 2024 年半年报，  

2021 年 9 月 24 日，公司宣布股权激励计划，随着业绩达标，激励计划成功完

成。公司向激励对象授予的限制性股票数量达到 840.93 万股，激励对象包括高

级管理人员、核心技术人员以及中层管理人员、技术骨干、业务骨干。



1.3 公司发行可转债，拓展储能和中高端干式变压器产品

2022 年 9 月公司登记发行可转化债券，预计募集资金量 9.77 亿元，扣除发行费

用后的预计募集资金额为 9.56 亿元。本次公司发行的可转换公司债券期限为 6 年，

票面金额为每张 100 元。债券票面利率逐年递增，从第一年的 0.30%至第六年的 

2.00%，转股期自发行结束 6 个月后开始至债券到期日为止。截至 2024 年 3 月 31 

日，尚未转股的可转债金额占可转债发行总量的 98.92%。“金盘转债”的初始转

股价格为 34.76 元/股，经过数次调整，自 2024 年 4 月 2 日起，价格变为

34.37 元/股。截止 2024 年 6 月 30 日，“节能环保输配电设备智能制造项目”、 

“储能系列产品数字化工厂建设项目（武汉）”和“储能系列产品数字化工厂建设

项目（桂林）”等项目均已达到预定可使用状态。募集资金累计投入约 5.97 亿

元，结余资金为 0.82 亿元。

表2.公司可转债募集资金的主要用途

项目名称 用途 拟投资金额（亿元）

桂林储能系列产品数字

化工厂建设项目

在桂林建设储能系列产品数字化工厂，储能系列产品年产能
1.2GWh

2.17

武汉数字化工厂建设项

目

在武汉建设储能系列产品数字化工厂，年产能 2.7GWh 4.02

节能环保输配电设备智

能制造项目

在武汉建设用于生产中高端干式变压器系列产品的数字化工

厂及其附属设施的建设以及相关设备(包括生产、检测、办公

设备等)的购买。本项目建成达产后，可实现年产能干式变压

器系列产品 2000 万 kVA，包括树脂浇注干式变压器 1350 
万 kVA、真空压力浸渍干式变压器 550 万 kVA、真空压力

浸渍干式电抗器 100 万 kvar

4.95

补充流动资金 公司拟使用 1.79 亿元募集资金用于补充流动资金 1.79

数据来源：公司可转债募集说明书，公司公告，  



1.4 营业收入逐年稳步提升，海外业务进展超预期

公司业务表现稳定，优质客户和订单比例增加推动利润上升。2020-2023 年公司营

收稳步增长，新能源发展以及电气化推动公司业绩。2024 上半年营收较为稳定（同比

+0.79%）、归母净利润小幅增长（同比+16.43%）。公司坚定并持续推进数字化转型，

2024 年 6 月 30 日公司已完成包括海口、桂林基地、武汉基地数字化工厂的建设，

公司数字化制造优势日益凸显，随着公司优质客户和订单比例的不断提升， 公司的盈

利能力也随之增强。1H2024 公司实现销售毛利率23.36%，同比+1.61pct；实现销售

净利率 7.55%，同比+0.95pct。

图3.公司营收稳步增长 图4.公司盈利能力恢复

80.00

60.00

40.00

20.00

0.00
2020 2021 2022 2023 2024H1

100.00

80.00

60.00

40.00

20.00

0.00

30.00

25.00

20.00

15.00

10.00

5.00

0.00

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

营业收入YoY（ ） 归母净利润YoY（ ）

2020 2021 2022 2023 2024H1

销售净利率( ) 销售毛利率( )
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从收入结构来看，变压器系列产品为公司的主要收入来源。得益于国内外重要基

础设施建设等项目、国内数据中心等新基建项目以及数字化工厂整体解决方案项

目的交付，公司 2023 年主要收入来自干式变压器系列（61.76%）和成套系列

（26.72%）。储能系列占 6.25%，其他业务占比较小，合计不足 10%。

26.77
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20.29
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图5.2023 年公司变压器为主要产品（占比 61.76%）
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数据来源：公司 2023 年报，iFind，  

公司费用率稳定，各类周转天数在下降后均有回升。在公司营收规模持续扩大的

情况下，公司期间费用率长期保持稳定。从 2020 年至 2024 年上半年，公司的销

售费用率和管理费用率经历了先降后升的变化，研发费用率上升之后保持稳定， 

在 2024 年上半年达到 4.94%。公司各类周转天数于 2023 年达到最低点后有所回

升，特别是固定资产周转天数显著上升，显示出运营压力增大。

图6.公司费用率保持稳定 图7.公司各周转指标有所回升
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海外订单高速增长、深化布局全球产能。收入方面，公司 1H2024 实现海外收入

7.91 亿元，同比+48.53%。订单方面，截至 2024 年 6 月末，公司在手订单 65.62 

亿元（不含税），同比+29.88%，其中海外在手订单 28.49 亿元，同比+180.16%。

产品认证方面，公司产品已获得美国 UL、荷兰 KEMA、欧盟 CE、欧洲 DNV- 

GL、加拿大 CSA 认证及中国节能产品认证等一系列国内外权威认证 310 个。产

能方面，为了进一步深化公司全球布局，公司已扩大公司在墨西哥的产能，并在墨西

哥及美国做好全线产品产能扩产准备，同时欧洲已完成波兰工厂和欧洲销售及售后

服务总部的布局，预计 2024 年第四季度公司在波兰准备好产能，为公司进一步拓

展市场奠定基础。

图9.公司获得多项海外产品认证

数据来源：iFind，  数据来源：公司官网，  

1 干变应用领域广泛，龙头受益“风轨”双增

变压器是电力系统中的重要电力设备，分为干式变压器和油浸式变压器。变压器

在电力系统中的功能包括电压变换、电流变换、阻抗变换、隔离、稳压（磁饱和

变压器）等，按绝缘及冷却方式可分为干式变压器和油浸式变压器。干式变压器

主要依靠空气对流进行冷却，具有安全性高、体积较小、维护成本低、阻燃性能

好、散热能力和防潮能力强等优点。公司专精于干式变压器，其应用领域广泛， 

可分别应用于发电（传统发电、新能源发电）、输配电（电网）、用电（轨道交

通、工业企业、基础设施、居民住宅等）三大环节，其中风电、轨道交通、高

效节能是公司产品的重点应用领域。

图8.海外业务拓展，营收增长

海外收入YoY（%，右轴）海外收入（亿元，左轴）
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表3.干式变压器与油浸式变压器特征差异明显 图10.干式变压器应用领域广泛

项目 干式变压器 油浸式变压器

绝缘介质 树脂、绝缘纸等 变压器油等

冷却方式 自冷、风冷、水冷等
油浸自冷、油浸风

冷、油浸水冷等

安全性
无油、无污染、难燃阻

燃、自熄防火

变压器油可燃、可

爆

适用场所

综合建筑内、人员密集

区域等安全性能要求更

高的场所

独立变电场所等要

求远离人群的场所

数据来源：公司招股说明书，  数据来源：公司招股说明书，  

公司干式变压器容量指标优于国内同行，接近于国际同行业公司领先指标。公司干

式变压器按工艺分为环氧树脂浇注干式变压器、真空压力浸渍干式变压器。根据公

司招股说明书，公司环氧树脂浇注干式变压器最大容量高于国内同行业公司， 可实现

更高的单位体积传送的功率密度；部分产品频率范围、UL 认证容量范围、电压强

度均接近全球领先水平，产品可靠性、安全性突出。

表4.金盘科技干式变压器容量较大，领先多个同行产品

产品类别 公司简称
容量 电压

绝缘等级
频率范围 UL 认证

数据来源：公司招股说明书，  
注：1、容量越大，传输的电压越高、电流越大；2、电压越高，需要具备的绝缘性能要求越高；3、绝缘等级H 级、F 级要求绝缘材料极限耐温分别为 180 度
155 度；4、频率越高代表损耗越高，产品设计、工艺的难度越大；5、UL 认证覆盖的容量范围越大、电压越高，代表产品运行的可靠性、安全性越高。

火电

水电

发电环节 风电

光伏发电

核电

输配电环节 智能电网

工业企业 高效节能

基础设施

居民住宅
用电环节 轨道交通

高端装备
海洋工程

数据中心
新型基础设施

新能源汽车充电设施

主
要
产
品
的
应
用
领
域

（kVA） （kV） （Hz）

金盘科技 ≤45000 ≤40.5 F/H 50/60、150-250 ≤10000kVA, ≤36kV

顺钠股份 ≤40000 ≤35 F/H 未公开 未公开

江苏华鹏 ≤40000 ≤110 未公开 未公开 未公开

环氧树脂浇注 森源电气 ≤25000 ≤38.5 F 未公开 未公开

干式变压器 西门子 ≤50000 ≤52 未公开 未公开 未公开

ABB ≤63000 ≤72.5 F/H 50/60 ≤2500kVA, ≤15kV

施耐德 ≤25000 ≤35 F/H 50/60 ≤5000kVA, ≤15kV

SGB ≤25000 ≤36 F 未公开 未公开

真空压力浸渍 金盘科技 ≤14500 ≤35 C/H / H 级

干式变压器 ABB ≤12000 ≤13.8 H / 未公开



1.4 发电环节：风光正好，未来可期

公司产品在发电环节主要应用于风电、光伏领域。其中升压变压器可以将发电机

发出的电网不能接受的变频率、低电压的交流电经过变流器及专用变压器变成可

接受的固定频率送至电网，实现低电压穿越、隔离、滤波等友好并网功能；电抗

器是风电变流器的重要部件，主要起到抑制谐波电流，改善并网电能质量的作用。

图11.干式变压器在风电领域中的应用

数据来源：公司可转换债券募集说明书，  

1.4.1 干变+箱变上置方案成本优势突出

2023 年中国风电累计装机容量为 474.6GW，同比增长 20%。其中，2023 年中国

陆上风电累计装机容量为 436.9GW，海上风电累计装机容量为 37.7GW，2013-2023

年期间中国风电累计装机容量CAGR 为 17.91%。



数据来源：GWEC，  数据来源：CWEA，  

2023 年中国新增装机的风电机组平均单机容量为 5.59MW，同比增长 24.6%。其

中，新增陆上风电机组平均单机容量 5.37MW，同比增长 25.1%；新增海上风电机组

平均单机容量 9.6MW，同比增长 29.4%。2013-2023 年期间，新增陆风平均单机

容量从1.7MW 上升至5.4MW，新增海风平均单机容量从1.9MW 上升至9.6MW。

图14.装机容量上升，风机发展具有大型化趋势

数据来源：CWEA，  
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图12.海风装机加速，全球风能起量
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图13.中国风电稳步发展，装机量不断上升
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