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市场数据  
收盘价(元) 20.50 

一年最低/最高价 8.18/31.47 

市净率(倍) 4.01 

流通A股市值(百万元) 503.90 

总市值(百万元) 1,794.78 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.11 

资产负债率(%,LF) 24.81 

总股本(百万股) 87.55 

流通 A 股(百万股) 24.58  
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增持（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 352.96 343.38 349.03 456.00 594.49 

同比（%） 19.31 (2.71) 1.65 30.65 30.37 

归母净利润（百万元） 53.97 62.61 34.67 50.16 70.44 

同比（%） 47.84 16.01 (44.63) 44.68 40.44 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.62 0.72 0.40 0.57 0.80 

P/E（现价&最新摊薄） 30.28 26.11 47.15 32.59 23.20 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 深耕换热设备领域，积极开拓新兴领域：公司 2007 年成立，专注研发
板翅式换热器和换热系统，逐步渗透新兴领域。二十载苦练内功，2022

年北交所正式上市。2024Q1-3 实现营收/归母净利润 2.45/0.24 亿元，同
比-8.50%/-55%，短期受原材料价格影响承压，2025 年有望触底回升。 

◼ 业务领域多点开花，下游需求持续高增：1）陆海风需求共振，2025 年
装机需求高增：2025 年国内陆海风装机需求持续共振、看好海风增长空
间，2025 年预计陆风/海风装机达 100GW/13-15GW，同增 25%/100%，
风电需求高增下公司风电领域有望受益高增。2）全球储能多点开花，
市场需求持续高增：大储市场持续高增，中美大储稳健增长，欧洲、中
东、澳大利亚等地大储需求爆发，我们预计 2025/2026 年全球新增储能
将达到 245/335Gwh，同增 52%/37%。3） AI 发展推动数据中心需求持
续高增：随着 AI、大数据等新型技术发展，AI 应用开发以及元宇宙等
业务创新推进，将推动新增 IDC 需求，预计 2028 年中国传统 IDC 市场
规模将超 2500 亿元，2024-2028 年复合增长率达 12.6%。4）氢能市场
规模持续扩大：公司产品板翅式换热器主要应用于氢燃料电池热管理系
统，2024 年我国氢燃料汽车销售量为 5405 辆，同比略有下滑，往未来
展望，随着氢能成本下行，氢燃料汽车需求有望呈现持续增长趋势。5）
空压机、轨交、工程机械等需求稳健增长：我国螺杆式空压机需求持续
稳健增长，2024 年我国螺杆式空压机产量约 70 万台，同增约 6%，展
望未来，空压机需求有望持续稳健提升；我国高铁、铁路里程持续增长，
轨道交通市场规模持续扩大；技术进步促进工程机械行业市场规模持续
扩容，需求持续稳健增长。 

◼ 产品集成化，领域多元化发展战略：1）产品布局多元化，积极打造新
增长点： 公司在工程机械、空压机等领域稳定基础上，积极拓展新能
源（风电、氢能）、储能、数据中心等业务，为公司积极打造新增长点。
2）收购钜丰铝业，产业链上游延伸加强供应链优势：2023 年 12 月公司
收购钜丰铝业，有助增强公司原材料供应优势。3）较同业可比公司有
明显竞争优势：公司毛利率居同行业前列，有稳定增长趋势。4）募资
扩产，助力公司业绩成长：两项在投募资项目有助于扩大公司产能规模，
满足市场对高效换热系统的需求，推动产品技术创新，拓展产品应用领
域，提升公司的市场竞争力和盈利能力。  

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024/2025/2026 年归母净利润分别
为 0.35/0.50/0.70 亿元，同比-44.6%/44.7%/40.4%，考虑公司 2024 年业
绩受原材料波动影响下滑，预计 2025 年业绩触底回升，风电业务营收
高增，新兴业务储能、氢能、数据中心等领域持续高增长，首次覆盖，
给予公司“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、需求不及预期、原材料价格剧烈波动。  
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1.   深耕换热设备领域，积极开拓新兴领域 

1.1.   长期深耕通用设备领域，实现多元化发展战略 

长期深耕通用设备领域，实现多元化发展战略。公司成立于 2007 年 1 月，是一家

专业从事换热器和换热系统的研发、设计、生产和销售的高新技术企业，面向全球提供

解决方案、专业服务与优质产品。公司产品广泛应用于风力发电、余热回收、轨道交通、

空压机、工程机械、汽车等多个领域。经过多年的实践、创新与技术积累，公司不断向

清洁能源、节能减排等新兴领域开发渗透，实现多元化的发展战略。近年来，公司大力

布局储能热管理、氢能热管理、数据中心液冷热管理等新兴领域并取得显著进展。方盛

股份于 2022 年 12 月在北交所上市。 

图1：方盛股份发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

1.2.   公司股权集中，结构清晰稳定 

公司股权集中，结构清晰稳定。截至 2024 年 10 月 31 日，公司实际控制人为丁振

芳与丁云龙父子二人，一致行动人为丁振红，无锡方晟实业有限公司。公司实际控制人

合计直接及间接持股 50.79%，股权结构相对集中稳定。公司拥有一家子公司无锡钜丰铝

业科技有限公司，参股比例为 75%，钜丰铝业主营业务为金属制品研发、金属材料制造。 

图2：方盛股份股权结构（截至 2024 年 10 月 31 日） 

 

数据来源：iFinD，东吴证券研究所 
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1.3.   管理层深耕行业多年，管理经验丰富 

管理层深耕行业多年，管理经验丰富。公司管理层基本均在公司任职十年以上，深

耕行业多年，管理经验丰富。 

图3：核心管理层背景介绍 

 

数据来源：iFinD，东吴证券研究所 

 

1.4.   产品市场领域多元化，产品集成化 

产品以通用设备为主，逐步渗透新兴领域。方盛股份在继续巩固成熟的通用设备市

场业务、满足产品技术升级需求的基础上，进一步落实领域多元化、产品集成化的发展

思路，加大风电、储能、氢能以及数据中心液冷热管理相关产品的技术和市场开发、产

线布局。公司在风力发电、工程机械、空压机、轨道交通、余热回收等各领域相关产品

的销售业绩保持相对稳定，在储能、氢能等新兴领域市场开拓方面实现突破性进展。 

 

 

 

 

姓名 职位 履历

丁云龙 总经理

丁云龙，男，汉族，1988年10月生，中国国籍，无境外永久居留权，2011年6

月毕业于英国埃塞克斯大学电算金融专业，硕士学历；2011年9月--2012年6

月，就职于国联期货有限责任公司；2012年6月到-2014年12月，无锡方盛换热

器制造有限公司行政总监；2014年12月至今，任无锡方盛换热器股份有限公司

董事兼总经理。

丁振芳 董事长

丁振芳，男，汉族，1963年9月出生，中国国籍，无境外永久居留权，专科学

历。1983年1月至2000年4月，任无锡市第十二棉织厂车间主任；2000年5月至

今，历任无锡市方正纺织有限公司（后更名为方晟实业）执行董事兼总经理、

执行董事；2003年9月至今，历任方宇纺织监事、董事长、执行董事；2016年4

月至今，任无锡云居西村酒店有限公司监事；2007年1月至2014年12月，历任

方盛有限执行董事兼总经理、董事长；2014年12月至今，历任方盛股份董事长

、董事。

张卫峰 财务总监，董事会秘书

张卫锋，男，汉族，1976年10月生，中国国籍，董事、董事会秘书兼财务总

监，任期自2014年12月至2017年12月止。无境外永久居留权，1998年7月毕业

于江苏财经高等专科学校涉外会计专业，后于2003年6月获取南京财经大学会

计专业本科学历；1998年8月-1999年5月于无锡市振太酒业有限公司任市场推

广员，1999年6月-2001年12月于无锡市振太酒业有限公司任材料成本会计；

2002年1月-2007年9月于布勒设备工程（无锡）有限公司先后任会计、办税员

、税务经理、财务经理；2007年10月-2014年12月，任无锡方盛换热器制造有

限公司财务经理；2014年12月至今，任无锡方盛换热器股份有限公司董事、财

务总监和董事会秘书。

丁振红 副总经理

丁振红，男，汉族，1970年8月生，中国国籍，董事兼副总经理，任期自2014

年12月至2017年12月止。无境外永久居留权，重庆大学网络教育学院工商企业

管理专业在读，1988年1月-2000年1月，任无锡市东马特种锅炉厂模具工；

2000年2月-2009年12月，任无锡方晟实业有限公司（原无锡方正纺织有限公

司）总经理；2007年1月-2014年12月，任无锡方盛换热器制造有限公司总经

理；2014年12月5日至今，任无锡方盛换热器股份有限公司董事、副总经理。
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图4：公司主要产品 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

1.5.   上游价格波动致盈利承压，未来有望逐步改善 

受上游铝价波动影响盈利有所承压，25 年有望恢复增长。2020-2023 年，公司营业

收入从 2.07 亿元增长到 3.43 亿元，年化复合增长率为 13.43%。2024Q1-3 公司营收 2.45

亿元，同降 8.5%，主要系：1）锂电建设项目放缓，公司应用于涂布机的产品需求下降；

2）工程机械业务海外客户短期需求减少。盈利方面，2020-2023 年，公司归母净利润从

3.1 亿元增长到 6.2 亿元，年化复合增长率为 18.90%。2024Q1-3，公司归母净利润为 0.24

亿元，同降 55.43%，主要系原材料价格提升致成本增加、国内风电价格竞争激烈及毛利

业务分类 产品名称 产品图示 产品介绍

风力发电用换热器
风力发电用换热器主要用于冷却风力发电
设备的发电机、齿轮箱、液压单元、变压

器、变流器等。

余热回收用换热器
余热回收用换热器主要用于回收废弃能
源余热。可应用于工业设备节能、取暖
、食品干燥、暖房保温等场合。

工程机械用换热器
工程机械用换热器主要用于工程机械设
备系统。

轨道交通用换热器
轨道交通用换热器主要用于冷却牵引变
压器和变流器。

空压机用换热器
空压机用换热器主要用于冷却压缩机机
头及被压缩后的空气。

汽车用中冷器 汽车用中冷器是增压系统的一部分。

风力发电用换热器
风力发电用换热系统包括换热器单元、
风机单元、钣金框架单元等。

工程机械用换热器

该换热系统主要用于工程机械内的液压
系统，其通过风冷的形式对液压油进行
循环密闭式冷却，从而保证液压系统的
稳定运。

轨道交通用换热器
换热系统通过自身风机单元对热介质进
行强制循环散热，保证轨道交通机车牵
引变压器及变流器系统的稳定运行。

板翅式换热器

换热系统
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率较高的工程机械和余热回收领域收入有所降低。 

图5：2020-2024 年公司营业收入及同比增速  图6：2020-2024 年公司净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司业务以板翅式换热器和换热系统为主。2020-2024 年板翅式换热器营业收入占

比均超过 65%，同时公司换热系统营业收入处于增长态势，2023 占比超过 30%，2024H1

略有下降。 

图7：2020-2024 年公司各业务营业收入占比 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

原材料价格波动影响盈利略有下滑。2020-2023 年公司盈利能力较稳定，平均毛利

率为 28.25%，平均净利率为 12.75%。2024 年公司盈利能力有所下降，主要原因有：1）

2024 年铝锭价格上涨使得原材料采购成本上升，在较为温和上涨的情况下，公司向下游

客户价格传导有较为明显的滞后性；2）在市场竞争激烈的情况下，国内风电领域销售价

格略有下降；3）毛利较高的工程机械和余热回收领域收入有所下降。 
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图8：2020-2024 年公司盈利情况  图9：2020-2024 年公司各业务毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

费控能力较强，期间费率基本稳定。公司费用管控水平逐步增强，销售费用率、财

务费用率、期间费用率总体保持稳定， 2020-2024Q1-3 公司期间费用率分别为

12.88%/11.21%/11.19%/10.79%/12.80%。 

图10：控费能力整体增强 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   业务领域多点开花，下游需求持续高增 

公司产品下游应用领域广泛。 公司主营业务有板翅式换热器、换热系统、铝型材。

板翅式换热器包括风力发电用换热器、余热回收用换热器、工程机械用换热器、轨道交

通用换热器、空压机用换热器等，换热系统包括风力发电用换热系统、工程机械用换热

系统、轨道交通用换热系统。公司主营业务下游应用领域广泛，主要应用于风力发电、

工程机械、空压机、轨道交通、余热回收、数据中心+氢能+储能等领域。  

图11：公司 2024 年各业务占比 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所预测 

2.1.   陆海风需求共振，2025 年装机需求高增  

2025 年国内陆海风装机需求持续共振、（（（海风增长空间。1）陆风：2024 年 1-11

月国内陆风招标 100GW，同比增长 70%，陆风招标景气度高；24、25 年装机预期 80、

100GW，25 年景气度高。2）海风：24 年 1-11 月海风招标 9GW，总体景气度低于预期。

预计海风 2024 装机 7~8GW、2025 年装机 13~15GW，分别同增 25%、100%。 

图12：2022-2024 年国内陆风风机招标情况（GW）  图13：2022-2024 年国内海风风机招标情况（GW） 

 

 

 

数据来源：国家能源局，东吴证券研究所  数据来源：国家能源局，东吴证券研究所 
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图14：2021-2024 年国内各月度风电新增装机量（GW）  图15：2021-2024 年国内各季度海风新增装机量(GW) 

 

 

 

数据来源：国家能源局，东吴证券研究所  数据来源：国家能源局，东吴证券研究所 

 

2025 年公司风电业务有望高增。公司 2008 年开始进入风电领域，截至目前已深耕

该领域十几年，公司在风电领域的主要客户为高澜股份、川润股份、维谛技术、金风科

技等国内外风电领域知名企业，主要配合给风机厂做电力电子配套，随风电需求提升，

公司 2025 年有望受益高增。 

2.2.   全球储能多点开花，市场需求持续高增 

全球储能市场多地开花，储能需求高增。全球新增储能装机需求从 2022 年的 41Gwh

增长到 2024 年的 161Gwh，年化复合增长率为 57.44%，我们预计 2025/2026 年全球新

增储能将达到 245/335Gwh，同增 52%/37%，主要系中美大储市场贡献主要增量，同时

欧洲、澳大利亚、中东、印度等地大储需求均开始爆发起量。 

图16：2022-2026 全球新增储能情况 

 

数据来源：CNESA、SPE、EIA，东吴证券研究所预测 
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图17：2023-2026 年国内储能需求情况  图18：2023-2026 年全球储能需求情况 

 

 

 

数据来源：CNESA、SPE、EIA，东吴证券研究所预测  数据来源：CNESA、SPE、EIA，东吴证券研究所预测 

2.3.   AI 发展推动数据中心需求持续高增 

数据中心业务中国市场规模持续扩大，有望在 28 年突破 2500 亿元。2023 年中国

整体 IDC 业务市场规模为 5078.3 亿元，较 2022 年增长 2.56%，其中传统 IDC 业务市场

规模为 1456.4 亿元，同比增长 6.4%。随着公有云行业客户结构优化，传统行业客户占

比提升，消费互联网业务持续发展，传统行业数智化转型加快，市场需求将持续增长；

同时，随着 AI、大数据等新型技术发展，AI 应用开发以及元宇宙等业务创新推进，将

激发大量新的 IDC 需求，中国传统 IDC 业务市场有望快速发展。科智咨询预计到 2028

年，中国传统 IDC 市场规模将超 2500 亿元，2024-2028 年复合增长率达 12.6%。 

图19：2020-2028 年中国传统 IDC 市场规模 

 

数据来源：科智咨询，东吴证券研究所 

2.4.   氢能市场规模持续增长 

氢燃料汽车产销量有望稳健增长，公司氢能业务持续提升。公司作为热管理配套供

应企业，主要进行氢能源燃料电池相关中冷器、水冷散热系统等相关产品的开发。中国

汽车工业协会数据显示，2024 年我国氢燃料汽车销售量为 5405 辆，同比略有下滑，往

未来展望，随着氢能成本下行，氢燃料汽车需求有望呈现持续增长趋势。 
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图20：氢燃料电池热管理系统图  图21：中国氢燃料汽车销量及增速情况 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：中国汽车工业协会，东吴证券研究所 

 

2.5.   空压机、工程机械、轨交等需求稳健增长 

空压机需求稳健增长。空压机可分为三种常见机型：活塞式空压机、离心式空压机、

螺杆式空压机。螺杆式空压机是通过咬合衔接紧凑的槽道压缩气体，具备高效节能、噪

声低、维护简单以及环境适应性强等诸多特点。在国家大力提倡节能降耗、低碳节能的

背景下，螺杆压缩机行业受到产业政策的积极扶持，在一些领域有逐步替代传统活塞式

和离心式压缩机的市场发展趋势。我国螺杆式空压机需求持续稳健增长，2024 年我国螺

杆式空压机产量约 70 万台，同增约 6%，展望未来空压机需求有望持续稳健提升。 

图22：2019-2024 年我国螺杆式空压机产量及增速（万台） 

 

数据来源：共研产业咨询，东吴证券研究所 

轨道交通市场规模持续扩大。近年来，我国铁路、高铁运营里程不断增加，按照《“十

四五”现代综合交通运输体系发展规划》，预计 2025 年底，全国铁路营业里程将达 16.5

万公里左右，其中高铁 5 万公里左右。到 2035 年，全国铁路网 20 万公里左右，其中高

铁 7 万公里左右。在轨道交通领域中，板翅式换热器主要用作散热器，用于轨道交通机

车上的变压器、变流器等设备或装置的散热。随着未来轨道交通市场需求量的稳定增长，
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轨道交通细分领域板翅式换热器和换热系统产品市场空间广阔。 

图23：2015-2035 年中国铁路累计营业里程  图24：2015-2035 年中国高铁累计营业里程 

 

 

 

数据来源：交通运输部，东吴证券研究所  数据来源：交通运输部，东吴证券研究所 

技术进步促进工程机械行业市场规模扩大。2015 年我国工程机械行业收入 4750 亿

元，2025 年预测为 9000 亿元，年化复合增长率为 6.71%。我国工程机械行业新技术、

新材料、新工法应用不断取得新成果，有力推动了技术创新和产业升级；工程机械应用

领域需求不断升级，机器换人方兴未艾；智能化、数字化、网络化、轻量化赋能工程机

械不断拓展应用领域；工程机械市场仍处于上升期，存量更新和新增需求并重，工程机

械仍有较大发展空间。在工程机械领域中，板翅式换热器主要用作散热器，用于动力系

统和液压系统的散热。随着工程机械行业的市场规模不断扩大，公司有望受益持续增长。 

图25：2015-2025 年我国工程机械行业收入 

 

数据来源：工程机械行业“十四五”发展规划，东吴证券研究所 
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3.   拓展产业链上下游，多元化+集成化拓展新增长极 

3.1.   业务布局多元化，提升产品集成化 

拓展风储氢、数据中心等业务，公司布局多元化，加强产品集成化助力价值提升及

壁垒构建。公司在继续巩固成熟市场业务、满足产品技术升级需求的基础上，进一步落

实领域多元，加大风电领域拓展，同时新增储能、氢能以及数据中心液冷热管理相关产

品的技术和市场开发、产线布局。2025 年风电、储能、数据中心及氢能等业务有望实现

较高增长助力公司业绩成长。同时公司强调提升总成（系统）类产品的集成度，产品会

从换热器单元向不同集成度的热管理系统方向延伸，以增加单位价值和提高技术壁垒。  

图26：公司业务布局情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.2.   收购钜丰铝业，产业链上游延伸加强供应链优势 

收购钜丰铝业，加强公司原材料供应优势。2023 年 12 月方盛股份增资获得无锡钜

丰铝业科技有限公司控制权。本次收购有助于公司往上游产业链进行延伸、加强原材料

供应链与生产的相互协同；另外未来伴随公司在新领域新产品开发进程，钜丰铝业作为

控股子公司可以涉足相关铝材产品的进一步开发、制作和销售，争取更多的市场份额。 

图27：2022 年公司主营业务成本拆分  图28：2022 年至今铝价走势（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：iFinD，东吴证券研究所 
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3.3.   盈利优于同业，募资扩产助力公司成长 

公司毛利率居同行业前列，募资扩产助力业绩成长。与可比公司相比，公司毛利率

处于同业前列，略低于邦德股份，主要系邦德股份主要以外销为主且面向汽车售后市场

的用户，具有较高的议价空间。此外，公司上市募资扩产 20 万台产能、满足市场对高

效换热系统的需求，推动产品技术创新，拓展产品应用领域，提升公司的市场竞争力和

盈利能力。 

 

图29：公司及同业可比公司毛利率对比 

 

数据来源：ifind，东吴证券研究所 

 

图30：公司上市募资扩产 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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方盛股份 银轮股份 宏盛股份 邦德股份 佳龙股份

募集资金用途 具体内容 募资金额 预计达到可使用时间

年产20万台节能高效换热系统及换

热器生产基地建设项目

8000套电力电子换热系统

5000套液压润滑换热系统

48000套液冷板

140000台换热器

1.28亿元

研发中心建设项目 0.15亿元

2025
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4.   盈利预测与投资建议 

4.1.   盈利拆分 

板翅式换热器：我们预计 2024-2026 年公司板翅式换热器业务持续高增，营收增速

为 0%/30%/30%，毛利率略有提升并维持稳定，我们预计 2024 毛利率为 23%，2025-2026

预计为 24%/25%。 

换热系统：我们预计 2024-2026 年营收增速增长为 0%/30%/30%，毛利率稳健增长

为 27%/28%/29%。 

其他业务：我们预计 2024-2026 年营收增速为 100%/50%/40%，毛利率稳定增长为

5%/5%/5%。 

公司整体我们预计 2024-2026 年实现营收 3.49/4.56/5.94 亿元，同增 2%/31%/30%，

毛利率为 23.73%/24.60%/25.50%。 

图31：方盛股份盈利拆分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.2.   盈利预测及投资评级 

首次覆盖，给予“增持”评级。我们预计公司 2024/2025/2026 年归母净利润分别为

0.35/0.50/0.70 亿元，同比-44.6%/44.7%/40.4%，2023 年及 2024 年 TTM 对应 PE 为 26/65

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

总营收（亿元） 2.96 3.53 3.43 3.49 4.56 5.94

总成本（亿元） 2.21 2.51 2.37 2.66 3.44 4.43

毛利率 25.21% 28.77% 31.00% 23.73% 24.60% 25.50%

板翅式换热器 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营收（亿元） 2.34 2.57 2.23 2.23 2.90 3.77

yoy 9.83% -13.17% 0.00% 30.00% 30.00%

成本（亿元） 1.79 1.92 1.57 1.72 2.21 2.83

毛利率 23.37% 25.36% 29.50% 23% 24% 25%

换热设备 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营收（亿元） 0.56 0.90 1.14 1.14 1.49 1.93

yoy 60.00% 27.07% 0.00% 30.00% 30.00%

成本（亿元） 0.37 0.55 0.74 0.84 1.07 1.37

毛利率 33.68% 39.31% 35.03% 27% 28% 29%

其他 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营收（亿元） 0.05 0.06 0.06 0.11 0.17 0.24

yoy 5.96% -0.88% 100.00% 50.00% 40.00%

成本（亿元） 0.04 0.05 0.05 0.11 0.16 0.23

毛利率 16.80% 16.13% 8.68% 5% 5% 5%
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倍，可比公司我们选取同样制作板翅式换热器的宏盛股份作为可比公司，可比公司对应

PE 为 34/38 倍，考虑公司 2024 年业绩受原材料波动影响下滑，PE（TTM）偏高，但 2025

风电业务营收有望持续高增长，新兴业务储能、氢能、数据中心等领域持续起量爆发，

业绩有望触底回升，因此给予“增持”评级。 

 

图32：可比公司估值（截至 2025 年 1 月 21 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

  

2023 TTM 2023 TTM

603090.SH 宏盛股份 18 0.54 0.48 34 38

832662.BJ 方盛股份 16 0.63 0.25 26 65

代码 简称总市值（亿元）
归母净利润(亿元） PE
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5.   风险提示 

1）行业竞争加剧：板翅式换热器和换热设备行业若需求旺盛，友商纷纷加大产能

扩张加速抢占客户，行业竞争将进一步加剧，或影响行业盈利水平，对公司产生不利影

响。 

2）需求不及预期：若国内外板翅式换热器和换热系统需求增长不及预期，公司业

绩增速或将放缓。 

3）原材料价格剧烈波动：换热设备行业主要原材料为铝，若铝价格仍剧烈波动，大

幅上涨则将影响公司成本，造成盈利下滑。 
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[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 397 370 448 556  营业总收入 343 349 456 594 

货币资金及交易性金融资产 199 200 226 266  营业成本(含金融类) 237 266 344 443 

经营性应收款项 166 137 179 234  税金及附加 3 2 3 4 

存货 31 32 42 54  销售费用 8 8 10 12 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 21 24 30 37 

其他流动资产 1 1 1 2  研发费用 14 15 19 24 

非流动资产 185 236 305 293  财务费用 (5) (2) (2) (2) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 2 3 4 

固定资产及使用权资产 90 134 179 201  投资净收益 2 2 3 4 

在建工程 67 76 82 49  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 24 23 21 20  减值损失 (3) (2) (2) (2) 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 70 38 56 80 

其他非流动资产 2 2 22 22  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 582 606 753 849  利润总额 72 38 56 80 

流动负债 121 108 203 225  减:所得税 9 3 6 10 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 1 64 46  净利润 63 35 50 71 

经营性应付款项 87 80 104 133  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 14 8 10 13  归属母公司净利润 63 35 50 70 

其他流动负债 18 19 25 33       

非流动负债 16 16 16 16  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.72 0.40 0.57 0.80 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 61 34 51 74 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 72 43 62 86 

其他非流动负债 6 6 6 6       

负债合计 136 124 219 241  毛利率(%) 31.00 23.73 24.60 25.50 

归属母公司股东权益 443 480 532 604  归母净利率(%) 18.23 9.93 11.00 11.85 

少数股东权益 2 2 3 3       

所有者权益合计 445 482 535 607  收入增长率(%) (2.71) 1.65 30.65 30.37 

负债和股东权益 582 606 753 849  归母净利润增长率(%) 16.01 (44.63) 44.68 40.44 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (7) 58 40 55  每股净资产(元) 5.06 5.48 6.08 6.90 

投资活动现金流 (105) (23) (78) 3  最新发行在外股份（百万股） 88 88 88 88 

筹资活动现金流 (27) (2) 61 (20)  ROIC(%) 12.34 6.58 8.31 10.22 

现金净增加额 (137) 36 26 40  ROE-摊薄(%) 14.13 7.23 9.43 11.66 

折旧和摊销 11 9 11 13  资产负债率(%) 23.44 20.43 29.02 28.42 

资本开支 (50) (61) (81) (1)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.11 47.15 32.59 23.20 

营运资本变动 (77) 14 (23) (29)  P/B（现价） 3.69 3.41 3.07 2.70 

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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