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基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值 12.50 - 15.50 元

收盘价 11.29 元

总市值/流通市值 4355/4164 百万元

52周最高价/最低价 14.33/9.33 元

近 3 个月日均成交额 99.66 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

2024年第三季度收入同比增长10.67%，利润同比下滑26.99%。2024年前三

季度公司实现营收20.1亿元，同比下滑10.67%，归母净利润1.89亿元，同

比下滑26.99%，主要系燃气板块顺价不利、下游客户燃气需求减少、设备交

付项目减少。2024年公司预计归母净利润亏损0.60-0.85亿元，主要系燃气

板块顺价不利、下游客户燃气需求减少、设备交付项目减少，同时燃气资产

计提3.13亿元商誉减值，若不考虑商誉减值归母净利润2.28-2.53亿元。

公司系化工能源深冷分离工艺段领先企业。公司着力打造“装备制造+气体

运营”的双引擎模式，装备制造板块的产品包括成套装置、冷箱、板翅式换

热器，部分产品跻身世界一流水平，主要应用于石化、煤化工、氢能等行业，

优质项目丰富；气体运营板块包括燃气运营和其他气体运营。公司积极拓展

海外，目前已取得沙特阿美、美国空气化工、法液空等海外客户的深度认可，

海外口碑良好。2018-2023年公司收入/归母净利润CAGR为38.65%/38.93%。

亚太、中东化工景气度较好，国内新疆煤化工项目有望打开增量市场。从全

球看，根据IEA预测，2024-2030年全球石化燃料需求将缓慢增长，并于2030

年达到顶峰，其中亚太和中东地区的炼油产能增速较快，我们认为未来五年

亚太和中东等地区的化工项目投资有望保持较好景气度。从国内看，煤化工

有望打开大的增量市场：新疆具备低成本煤炭资源优势、逐步优化的配套设

施，具备大力发展煤化工的产业基础。2024年 10月8日，国家能源集团哈

密能源集成创新基地项目全面启动建设，总投资1700亿元；据不完全统计，

目前新疆地区拟建在建的煤化工项目超过 4000 亿，大规模建设或将拉动

2500-4000亿元的设备投资，公司有望充分受益。

公司在手订单饱满，毛利率较高的海外订单显著增长。受益海外石化行业较

好景气度目前海外的化工能源项目较多，公司逐步获得沙特阿美、美国空气

化工、法液空等海外大客户深度认可，并已进入国际知名工程公司如韩国现

代、法国道达尔等工程公司的合格供应商名单，受益于此，公司出口订单从

2022年的1.07亿元提升至2023年的4.67亿元，截止2024年9月，公司设

备销售在手订单24.76亿元，其中出口订单11.46亿元，公司出口订单占在

手订单比例超过 46%，往后展望我们认为海外订单有望持续增长；公司

2022-23年海外业务毛利率53%/46%，高出国内10-20个百分点，更高毛利

率的海外业务占比提升有望带动公司业绩更快成长。另外中期来看，新疆煤

化工项目有望批量落地，国内煤化工项目设备订单增长值得期待。

风险提示：海外订单不及预期；煤化工项目落地不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：公司在化工能源深冷分离工艺段有较强优势，海外订单有望持续

增长，未来或将充分受益于新疆煤化工产业发展。我们预计2024-2026年归

母净利润分别为-0.67/4.00/4.79亿元，对应PE -68/11/9倍，一年期合理

估值为12.5-15.5元（对应2025年 PE 12-15x），首次覆盖给予“优于大

市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,256 3,047 2,784 3,376 3,931

(+/-%) 35.3% -6.4% -8.6% 21.3% 16.4%

净利润(百万元) 278 350 -66.7 400.3 478.5

(+/-%) 13.3% 25.9% -- -700.1% 19.5%



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

每股收益（元） 0.73 0.91 -0.17 1.04 1.25

EBIT Margin 10.5% 11.6% 9.4% 14.3% 14.5%

净资产收益率（ROE） 9.9% 11.1% -2.2% 11.7% 12.6%

市盈率（PE） 15.8 12.7 -66.4 11.1 9.3

EV/EBITDA 14.6 14.7 14.9 9.4 8.4

市净率（PB） 1.56 1.40 1.43 1.29 1.16

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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化工能源深冷装置领先企业

化工能源深冷装置领先企业，打造“装备制造+气体运营”双引擎

杭州中泰深冷技术股份有限公司于 2006 年成立，主营业务为深冷技术的工艺开

发、设备设计、制造和销售；2015 年在深交所创业板上市；2019 年公司收购山东

中邑燃气，进入天然气运营领域，形成了深冷技术设备与天然气运营双轮驱动的

业务格局；2022 年公司在唐山新建一套精制氪氙气体的装置，布局稀有气体业务。

截至 2024 年底，公司的主营业务包括深冷技术装置、燃气运营、气体运营。

核心产品为深冷技术装置，部分产品已跻身世界一流水平。中泰股份的核心业务

系化工能源领域的深冷技术装置，含天然气液化装置、大型空分装置、煤化工合

成氨配套深冷净化装置、氢气-一氧化碳深冷分离装置、丙烷脱氢制丙烯深冷分离

装置、电子特气及稀有气体、分子筛吸附分离装置等。公司核心制造产品——冷

箱及铝制板翅式换热器，已跻身世界一流水平。产品主要应用于石化、煤化工等

行业。

参与中科院氢能液化项目，氢能领域具备一定技术优势。公司目前已经有多套氢

的制取、提纯业绩，并具备了氢液化核心装置（板翅式换热器）的技术储备。同

时，公司也是浙江省科技厅氢液化项目的合作单位之一，与浙江大学联合参与中

科院的大型氢液化项目，目前已完成换热器样机内催化剂装填、制造工艺设计及

小型氢液化样机的试制。在将来氢能市场化大规模应用后，公司有能力利用现有

技术布局加氢站快速切入燃料电池市场，并有效解决氢的制取-储运-消纳问题，

形成绿氢-绿色化工的产业闭环。

公司积极拓展海外业务。目前已获得沙特阿美、美国空气化工、法液空等海外客

户的深度认可，并已进入国际知名工程公司如韩国现代、法国道达尔等工程公司

的合格供应商名单，在海外市场上逐步积累起良好的口碑。

表1：中泰股份主要制造产品

产品类型 产品种类 产品介绍 产品图片

成套装置

LNG 装置

中泰的天然气液化装置按规模可分为 5 万方/天、10 万方/
天、30 万方/天、50 万方/天、100 万方/天、200 万方/天、
300 万方/天等系列；，按气源条件和能耗要求等，可采用
MRC 混合工质制冷（可带预冷）、氮膨胀、带预冷的氮甲烷
膨胀和级联式等多种工艺方案。

合成氨液氮洗装
置

在新型合成氨工业中，低温甲醇洗和低温液氮洗的深冷净
化方法具有能耗低、设备可靠和环境友好的特点。中泰已
具有成熟的合成氨液氮洗装置的设计和生产能力，已有数
套成功运行的业绩。

氢气-一氧化碳分
离装置

采用深冷分离法，得到高纯度的一氧化碳，是利用各组份
的沸点的不同进行分离。根据原料气中组份的不同，采用
不同的组合方式进行分离和提纯。主要设备有：分子筛吸
附器、绕管式换热器、冷箱、CO 压缩机和仪表阀门控制系
统。

冷箱 LNG 冷箱
中泰 LNG 冷箱，拥有两相流传热技术专利，同时具有冷箱
内脱重烃、脱汞和防汞设计专有设计技术，还可以提供温
度场分布的测量设计为 LNG 工厂的冷剂调配提供依据。
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液氮洗冷箱
液氮洗冷箱主要应用于化肥工业中的净化工艺段，中泰拥
有成熟的液氮洗冷箱设计、制造及安装技术，并拥有为 18
万吨/年~60 万吨/年合成氨装置配套业绩。

乙烯冷箱

中泰拥有设计、制造百万吨级乙烯装置低温冷箱及塔顶冷
凝器，CIV 的全套技术和装备，对鲁姆斯流程、SW 流程、
Linde 流程等乙烯装置配套冷箱具有熟练的能力和深入的
经验。

空分冷箱 空分冷箱是空气分离装置的核心。

丙烷脱氢制丙烯
冷箱

丙烷脱氢（PDH）工艺中经常采用丙烯和乙烯逐级冷却、分
离烯烃，低温段采用多股流冷箱。

一氧化碳冷箱
冷法是利用各个组分沸点的不同进行分离。根据一氧化碳
中其他组份的不同，采用不同的组合方式进行分离和提纯。

甲醇制烯烃冷箱
以煤或天然气合成的甲醇为原料，借助类似催化裂化装置
的流化床反应形式，生产低碳烯烃的化工技术。其烯烃分
离深冷分离段采用多股流冷箱。

板翅式换
热器

铝制钎焊板翅式
换热器

钎焊铝制板翅式换热器主要应用于低温空气分离设备、天
然气加工与液化设备、石油化工产品的生产及尾气的处理、
大型制冷装置等。

PFV

中泰设计、制造的塔顶冷凝器采用钎焊铝制板翅式换热器
外加不锈钢筒体的结构，称为容器内板翅式换热器。塔顶
的气相（热流体）通过接管、进口封头进入换热器内，和
冷剂流体进行热交换，经冷却、冷凝成为汽液两相，然后
通过出口封头、接管流出塔顶冷凝器。

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

财务情况

公司营收利润均保持稳健增长态势。2018-2023年公司收入从5.9亿元增长至30.5

亿元，CAGR 38.65%，其中 2024 年前三季度收入 20.1 亿元，同比下滑 10.67%，

主要系燃气板块收入下滑、设备交付项目减少；2018-2023 年公司净利润从 0.68

亿元增长至 3.50 亿元，CAGR 38.93%，其中 2024 年前三季度净利润 1.89 亿元，

同比下滑 26.99%，主要系燃气板块顺价不利、下游客户燃气需求减少、设备交付

项目减少。

2024 年计提 3.13 亿商誉减值，归母净利润预亏。参考 2024 年业绩预告，不考虑

商誉减值计提预计归母净利润为2.28-2.53亿元，预计将计提商誉减值3.13亿元，

考虑商誉减值计提预计归母净利润为亏损 0.60-0.85 亿元。计提大额商誉减值主

要系上游采购政策调整对中邑燃气造成的影响不可逆转，下游用气需求目前看没

有好转的迹象。此次减值后，商誉从 4.49 亿元减少至 1.36 亿元，商誉减值风险

有所下降。
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图1：中泰股份历年营业收入及增速 图2：中泰股份历年业绩及增速

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

收购燃气资产后燃气收入占比较大，装备收入逐年提升。产品结构来看，公司 2023

年 燃 气 运 营 、 深 冷 技 术 装 备 、 气 体 运 营 业 务 收 入 占 比 分 别 为

64.99%/33.37%/1.58%。深冷技术装备是公司未来的重要发展方向，该业务

2020-2023 年收入 CAGR 达 30.68%，占公司收入比例逐年增长。

图3：中泰股份产品收入结构 图4：2020 年后中泰股份深冷技术装备收入保持增长

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

公司净利率和期间费用率整体保持稳定。2020-2023 年来公司毛利率维持在

17-21%区间，净利率维持在 9-10%区间，整体保持稳定。2018-2020 年期间费用率

明显下降，2020 年以来期间费用率整体稳定在 5.5-7.0%区间。
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图5：中泰股份近五年净利率稳定在 10%附近 图6：中泰股份期间费用率整体保持稳定

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

深冷技术设备毛利率稳中有升，明显高于公司平均水平。2015-2019 年公司深冷

技术设备业务贡献主要收入，公司整体毛利率和深冷技术设备相当。2019 年公司

收购中邑燃气，燃气板块收入占比较高且毛利率较低，公司平均毛利率在 17-21%

范围内波动，较历史平均水平有所下滑；设备业务毛利率稳中有升，2020-2022

年在 29-30%范围内波动；2021 年钢铁等原材料价格上涨，当年签订订单的价格较

高，带动 2023 年设备毛利率增长至 36.3%，明显高于公司平均水平 19.2%。

图7：2020 年以来深冷技术设备毛利率明显高于公司整体

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

股权结构：股权结构稳定

公司股权结构稳定。截至 2024 年 9 月 30 日，公司实际控制人是章有春、章有虎，

二人合计持有公司 37.02%股份，公司股权结构较集中。其中章有春担任公司董事

长，章有虎担任公司副董事长、总经理、法定代表人，中泰设备总经理。
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图8：公司控股股东及实际控制人情况（20240930）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

燃气运营：公司的燃气运营资产位于山东省德州市。历史上燃气运营项目利润和

现金流较好，2024 年上游采购政策调整，民用气与工业用气采购价格并轨，下游

顺价机制不畅，民用气亏损经营，同时下游用户用气需求不振，导致 2024 年上半

年收入和利润均有下滑。我们认为未来公司的燃气运营业务或将持平或小幅回暖，

假设 2024-2026 年该业务收入增速分别为-20%/10%/10%，毛利率分别为

7.0%/7.5%/8.0%。

深冷技术设备：能源化工深冷技术设备方面，公司已成功积累了充足的技术储备、

丰富的客户资源以及良好的市场口碑，并凝聚了行业内优秀的技术、营销和管理

团队，客户已从国内拓展至全球范围，2025 年高毛利率的海外收入有望快速增长。

中期来看，2024 年国家能源集团的哈密项目已经正式启动，新疆煤化工项目有望

批量落地，国内设备收入增速值得期待。我们假设 2024-2026 年深冷技术设备收

入增速分别为 5.0%/40.0%/25.0%。2023 年公司该业务毛利率为 36.30%，综合考

虑公司国内外订单结构、2024 年上半年毛利率情况，我们认为 2024 年该业务毛

利率将有所回落，2025 年随着高毛利率的海外收入占比提升，毛利率将有一定增

长，2026 年国内项目毛利率或下降。综合来看，我们假设 2024-2026 年毛利率分

别为 30.5%/36.0%/33.0%。

气体运营：公司经过多年技术研发以及团队建设，目前已具备制取氪氖氙氦等稀

有气体的技术，成为国内少数具备制取该类气体能力的公司之一，目前已在市场

取得一定的订单量我们假设 2024-2026 年航空航天新材料及零部件收入增速分别

为 20%/35%/35%。过去两年公司该业务毛利率受产品结构和部分产品降价影响有

所下滑，但随着收入规模上升带来规模效应，我们假设 2024-2026 年毛利率分别

为 40.00%/41.00%/42.00%。
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综上所述，预计公司 2024-2026 年营收为 27.84/33.76/39.31 亿元，同比变动

-8.64%/+21.27%/+16.43%，毛利率分别为 16.62%/20.62%/20.32%。

表2：中泰股份业绩拆分

报告期（亿元，%） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

燃气运营

收入 2349 1981 1584 1743 1917

增速 34.3% -15.7% -20.0% 10.0% 10.0%

毛利率(%) 12.3% 10.4% 7.0% 7.5% 8.0%

深冷技术设备

收入 907 1017 1068 1495 1869

增速 38.0% 12.1% 5.0% 40.0% 25.0%

毛利率(%) 29.6% 36.3% 30.5% 36.0% 33.0%

气体运营

收入 0 48 130 137 144

增速 0.0% 0.0% 170.0% 5.0% 5.0%

毛利率(%) 0.0% 21.6% 20.0% 20.0% 20.0%

营业总收入 3256 3047 2784 3376 3931

增速 35.3% -6.4% -8.6% 21.3% 16.4%

毛利率(%) 17.1% 19.2% 16.6% 20.6% 20.3%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所测算

未来 3 年业绩预测

根据以上假设，我们预计 2024-2026 年归属母公司净利润分别为-0.67/4.00/4.79 亿

元，其中 2025 年扭亏为盈，2026 年同比增长 19.2%。

表3：未来三年盈利预测

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 3256 3047 2784 3376 3931

营业成本 2700 2462 2322 2680 3132

营业税金及附加 13 17 12 14 16

销售费用 41 40 39 41 44

管理费用 99 112 92 99 105

研发费用 60 64 59 61 63

财务费用 (19) (17) 17 2 (7)

投资收益 9 8 8 8 8

资产减值及公允

价值变动 1 (1) (338) 0 0

其他收入 (27) 55 0 0 0

营业利润 345 432 (87) 488 586

营业外净收支 10 (0) 5 5 3

利润总额 355 431 (82) 493 590

所得税费用 78 82 (16) 94 112

少数股东损益 (1) (1) 0 (1) (1)

归属于母公司净

利润 278 350 (67) 400 478

资料来源：Wind、国信证券经济研究所测算
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值

首先对资本成本进行假设。

Beta 值：通过 Wind 选取 2019-2024 年可比公司杭氧股份、福斯达的无杠杆 Beta

数据，并参考公司历史无杠杆 Beta，假设无杠杆 Beta 为 1.20；

无风险利率：选取最近发行的 10 年期国债利率 2.70%;

股票风险溢价：以道琼斯指数近 20 年的年复合增长率 4.36%为基准，考虑到我国

作为新兴资本市场，给与一定溢价，得出股票风险溢价 7.50%；

Kd：为税前债务成本，一般采用债券的到期收益率来反映，此处我们选取 AA 级中

债企业债收益率作为参考，考虑到公司是民企，融资成本较高，给予 2.0%左右的

风险溢价，由此假设债务成本 4.50%；

永续增长率：公司产品的下游主要应用在化工能源行业，考虑到新能源发展节奏

和国家对传统能源的规划，假设公司永续增长率为 0.00%。

根据以上主要假设条件，测算得出加权平均资本成本 WACC 为 11.62%，考虑到公

司作为成熟、且能稳定产生现金流的企业，故采用 FCFF 估值法对公司进行绝对估

值，得出公司合理估值为 16.54 元。

未来 10 年估值假设条件见下表：

表4：绝对估值法资本成本假设（截至日期：2025/1/19）

合理值

无杠杆 Beta 1.2

无风险利率 2.70%

股票风险溢价 7.50%

公司股价（元） 11.56

发行在外股数（百万股） 383

股票市值(百万元) 4430

债务总额(百万元) 500

Kd 4.50%

T 19.04%

Ka 11.70%

有杠杆 Beta 1.31

Ke 12.52%

E/(D+E) 89.86%

D/(D+E) 10.14%

WACC 11.62%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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表5：FCFF 估值表

单位：百万元
2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E TV

EBIT 260.5 482.3 571.5 688.4 720.1 758.7 797.5 819.5 842.8 865.7

所得税税率 19.04% 19.04% 19.04% 19.04% 19.04% 19.04% 19.04% 19.04% 19.04% 19.04%

EBIT*(1-所得

税税率) 210.9 390.5 462.7 557.4 583.0 614.2 645.6 663.5 682.3 700.9

折旧与摊销 147.5 155.8 161.0 166.2 171.4 176.6 181.8 187.0 192.2 197.4

营运资金的净

变动 36.1 (74.5) (23.1) (28.5) (13.0) (12.4) (11.4) (8.5) (8.0) (7.8)

资本性投资 (100.0) (80.0) (80.0) (80.0) (80.0) (80.0) (80.0) (80.0) (80.0) (80.0)

FCFF 294.5 391.7 520.6 615.0 661.3 698.4 736.1 762.0 786.5 810.5 6,973.9

PV(FCFF) 263.8 314.4 374.3 396.2 381.6 361.1 340.9 316.2 292.4 269.9 2,322.6

核心企业价值 5,633.5

减：净债务 (704.4)

股票价值 6,337.9

每股价值（元） 16.54

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及测算

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，对折现率与永续增长率设置两档

分别为 0.2%的变动幅度，折现率浮动范围为 10.6-12.6%，永续增长率的变化范围

为-1.5-+1.5%，对应计算出绝对估值法下股价的合理变动区间为 14.57-19.49 元。

表6：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

16.54 10.6% 11.1% 11.62% 12.1% 12.6%

1.5% 19.49 18.46 17.54 16.71 15.95

1.0% 19.00 18.04 17.18 16.39 15.67

0.5% 18.57 17.66 16.84 16.10 15.42

0.0% 18.17 17.32 16.54 15.83 15.18

-0.5% 17.81 17.00 16.26 15.58 14.96

-1.0% 17.48 16.71 16.00 15.35 14.76

-1.5% 17.18 16.44 15.77 15.14 14.57

资料来源：Wind，国信证券经济研究所分析

相对估值

公司产品主要应用于能源化工、电子制造、航空航天以及氢能源等领域，有较高

的技术壁垒和业绩门槛。经过多年努力，公司已成功积累了充足的技术储备、丰

富的客户资源以及良好的市场口碑，并凝聚了行业内优秀的技术、营销和管理团

队。公司已有全部空分、合成氨液氮洗、氢气-一氧化碳深冷分离、制氢以及天然

气液化、烷烃脱氢、稀有气体制取等全套产品路线的工艺包技术和业绩，并已有

多项发明专利，已成功应用于煤化工、石油化工、天然气以及电子行业等领域，

客户已从国内拓展至全球范围。因此我们选择化工能源设备领域的企业杭氧股份、

福斯达作为可比公司。

综合考虑可比公司的估值及公司在化工能源深冷技术装置的技术优势和海外业务

成长性，我们预计中泰股份 2024 年-2026 年归母净利润分别为-0.67/4.00/4.79

亿元，对应 PE -68/11/9 倍，一年期合理估值为 12.5-15.5 元（对应 2025 年 PE

12-15x）。
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投资建议

综合以上，我们预计 2024 年-2026 年归属母公司净利润分别为-0.67/4.00/4.79

亿元，对应 PE -68/11/9 倍，一年期合理估值为 12.5-15.5 元（对应 2025 年 PE

12-15x），首次覆盖给予“优于大市”评级。

表7：可比公司估值表值（20250123）

日期

序号分类 证券代码 证券简称 投资评级 收盘价
总市值

（亿元）

EPS PE

2023A 24E 25E 26E 2023A 24E 25E 26E

1 A 股 002430.SZ 杭氧股份 未评级 20.55 202 1.22 1.04 1.33 1.62 17 20 15 13

2 A 股 603173.SH 福斯达 未评级 24.93 40 1.42 1.69 2.18 2.85 18 15 11 9

平均值 17 17 13 11

1 A 股 300435.SZ 中泰股份 优于大市 11.24 43 0.91 -0.17 1.04 1.25 12 -68 11 9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：所有未评级标的盈利预测均为 Wind 机构一致预测
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风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在

13.50-14.00 元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司

未来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可

比公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的

风险，具体来说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设

无风险利率为 2.70%、风险溢价 7.50%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 0%，公司所处行业可能在未来 10 年后发

生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估

的风险；

相对估值方面：我们选取了与公司业务相同或相近的可比公司的相对估值指标进

行比较，选取了可比公司 2024 年平均 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司的

业务结构，最终给予公司 2024 年 13 倍 PE 估值，可能未充分考虑市场及该行业整

体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

基于国内外化工能源行业的发展趋势和公司自身的业务发展情况，我们假设公司

2024-2026 年收入增长-8.64%/21.27%/16.43%，可能存在对公司产品销量及价格

预计偏乐观、进而高估未来 3 年业绩的风险。如果燃气轮机行业下游需求不达预

期，公司未来营收增速可能不达预期。

海外订单不及预期的风险

近两年公司成功进入海外大型工程公司供应商名单，根据公开的投资者交流内容，

2024 年公司制造板块新签订单 19 亿以上，相较于 23 年有 30%以上的增长，海外

订单占比 30%以上，海外订单的增长已经成为公司业绩增长的重要驱动。若未来

海外订单增长速度不及预期，公司的收入和利润或受到较大影响。

煤化工项目落地不及预期的风险

国家能源集团哈密能源集成创新基地项目已全面启动建设，总投资 1700 亿元；据

不完全统计，目前新疆地区拟建在建的煤化工项目超过 4000 亿，未来五年新疆煤

化工项目或批量启动。若未来国内煤化工项目落地速度较慢或数量较少，或影响

煤化工产业发展。公司作为煤化工深冷技术设备的领先企业，业绩或收到较大影

响。

行业竞争加剧的风险

随着深冷技术设备行业的快速发展，国内外深冷技术设备制造商纷纷扩大产能，

将导致市场竞争更为激烈，公司面临来自诸如住友精密、杭氧股份等国内外企业

的竞争，国内小规模制造商的快速发展亦会给企业带来竞争压力。尽管目前公司

已经具备了一定的竞争优势，但是如果出现竞争对手增加、竞争对手采取低价策
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略等情况，可能面临市场份额被挤压的风险，从而影响公司收入和利润。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1283 1673 1544 1661 1999 营业收入 3256 3047 2784 3376 3931

应收款项 651 582 547 661 764 营业成本 2700 2462 2322 2680 3132

存货净额 280 290 276 299 364 营业税金及附加 13 17 12 14 16

其他流动资产 312 444 346 411 513 销售费用 41 40 39 41 44

流动资产合计 2527 3089 2815 3134 3742 管理费用 99 112 92 99 105

固定资产 1187 1385 1008 944 875 研发费用 60 64 59 61 63

无形资产及其他 336 330 317 304 291 财务费用 (19) (17) 17 2 (7)

投资性房地产 577 556 556 556 556 投资收益 9 8 8 8 8

长期股权投资 56 56 59 63 65

资产减值及公允价值变

动 1 (1) (338) 0 0

资产总计 4684 5416 4755 5001 5528 其他收入 (27) 55 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 556 981 500 300 200 营业利润 345 432 (87) 488 586

应付款项 393 372 351 394 469 营业外净收支 10 (0) 5 5 3

其他流动负债 744 812 718 803 973 利润总额 355 431 (82) 493 590

流动负债合计 1693 2165 1570 1496 1642 所得税费用 78 82 (16) 94 112

长期借款及应付债券 100 0 0 0 0 少数股东损益 (1) (1) 0 (1) (1)

其他长期负债 68 62 62 62 62 归属于母公司净利润 278 350 (67) 400 478

长期负债合计 168 62 62 62 62 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1861 2227 1632 1559 1704 净利润 278 350 (67) 400 478

少数股东权益 3 22 22 21 20 资产减值准备 30 (58) 5 1 1

股东权益 2819 3167 3101 3421 3804 折旧摊销 84 99 147 156 161

负债和股东权益总计 4684 5416 4755 5001 5528 公允价值变动损失 (1) 1 338 0 0

财务费用 (19) (17) 17 2 (7)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (54) (68) 36 (75) (23)

每股收益 0.73 0.91 (0.17) 1.04 1.25 其它 (31) 58 (5) (2) (2)

每股红利 0.13 0.17 0.00 0.21 0.25 经营活动现金流 307 381 455 481 615

每股净资产 7.41 8.27 8.09 8.93 9.93 资本开支 0 (220) (100) (80) (80)

ROIC 9% 8% 7% 17% 20% 其它投资现金流 100 (100) 0 0 0

ROE 10% 11% -2% 12% 13% 投资活动现金流 93 (320) (103) (83) (82)

毛利率 17% 19% 17% 21% 20% 权益性融资 3 35 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 9% 14% 15% 负债净变化 80 (100) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 15% 15% 19% 19% 支付股利、利息 (51) (66) 0 (80) (96)

收入增长 35% -6% -9% 21% 16% 其它融资现金流 (24) 627 (481) (200) (100)

净利润增长率 13% 26% -- -700% 20% 融资活动现金流 37 328 (481) (280) (196)

资产负债率 40% 42% 35% 32% 31% 现金净变动 437 390 (129) 117 338

息率 1.1% 1.5% 0.0% 1.8% 2.2% 货币资金的期初余额 846 1283 1673 1544 1661

P/E 15.8 12.7 (66.4) 11.1 9.3 货币资金的期末余额 1283 1673 1544 1661 1999

P/B 1.6 1.4 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 0 97 294 392 521

EV/EBITDA 14.6 14.7 14.9 9.4 8.4 权益自由现金流 0 623 (201) 190 426

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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