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公司研究|机械设备|专用设备 证券研究报告 

高澜股份(300499)公司点评报告 2022 年 4 月 21 日 

[Table_Title] 2022Q1 利润大幅增长，新能源汽车+储能+IDC

有望打开成长空间 
——高澜股份 2021 年年报及 2022 年一季报点评 

 

[Table_Summary] 事件：  

公司发布 2021 年年度报告及 2022 年第一季度报告，2021 年实现营收

16.79 亿元，同比增长 36.72%；实现归母净利润 0.65 亿元，同比下降

20.29%。2022Q1 公司实现营收 4.23 亿元，同比增长 47.35%；实现归母

净利润 828.98 万元，同比增长 80.27%。 

报告要点： 

 营收稳步提升，东莞硅翔新能源汽车业务贡献业绩增量 

2021 年控股子公司东莞硅翔的新能源汽车相关业务的订单大幅增长，全年

实现营收 8.34 亿元，净利润 0.74 亿元，贡献显著业绩增量。受疫情、原材

料价格上涨、市场竞争加剧等因素影响，公司水冷业务利润承压及项目受阻

较大，2021 年公司毛利率 26.39%，同比下降 6.04pct。公司积极优化费用

管控，2021 年销售、管理、研发、财务费用率同比下降 3.35、下降 0.66、

上升 0.09、上升 0.93pct（可转债利息调整项的摊销及计提利息合计约 0.17

亿元），2021 年净利率 5.86%，同比下降 2.31pct。2022Q1 公司积极优化

业务布局，扭转利润下滑态势，实现归母净利润 80.27%的增长。 

 电气水冷业务有望受益于下游需求增长，带动公司业绩提升 

2022 年国家电网计划开工“10 交 3 直”共 13 条特高压工程，预计高景气

的特高压工程建设将带动公司水冷设备业务的增长。随着风机功率的不断

提高，所需的新能源水冷设备数量随之增长。公司在新能源水冷行业处于领

先地位，未来下游需求增长将持续提升公司业绩。 

 积极拓展储能热管理和 IDC 热管理业务，打造第二成长曲线 

2022 年储能发展有望加速，热管理对锂电池储能十分重要，液冷方案为储

能热管理领域的重要发展方向。公司已有基于锂电池单柜储能液冷产品、大

型储能电站液冷系统、预制舱式储能液冷产品等技术储备和解决方案，且已

签订部分样机合同。2022 年“东数西算”工程正式启动，加速推动 IDC 的

绿色集约化布局，降低 PUE 是 IDC 行业的发展趋势，未来液冷方案有望成

为主流选择。公司开发的 ICT 热管理产品，基本覆盖服务器液冷全链条的

产品需求，目前已实现相关产品的样件及小批量供货。未来公司将持续推进

市场拓展，预计储能和 IDC 热管理业务将为公司带来新的增长空间。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 25.69/36.26/49.12 亿元，同比增长

52.95%/41.15%/35.48%；预计归母净利润分别为 1.58/2.33/3.50 亿元，同

比增长 145.49%/47.20%/50.21%，对应 EPS 分别为 0.57/0.84/1.25。当

前股价对应 PE 分别为 15.7/10.7/7.1 倍， 维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动风险；特高压及风电投资不及预期风险；市场竞争加剧风

险；并购整合与商誉减值风险；客户拓展和订单获取不及预期风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1228.23  1679.26  2568.50  3625.53  4911.89  

收入同比（%） 50.37  36.72  52.95  41.15  35.48  

归母净利润(百万元) 80.98  64.55  158.46  233.25  350.37  

归母净利润同比(%) 50.83  -20.29  145.49  47.20  50.21  

ROE（%） 8.76  6.52  13.68  16.78  20.14  

每股收益（元） 0.29  0.23  0.57  0.84  1.25  

市盈率(P/E) 30.66  38.47  15.67  10.65  7.09  

资料来源：Wind，国元证券研究所  

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  8.89 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 23.39/7.41 

A 股流通股（百万股）： 243.9139 

A 股总股本（百万股）： 280.8127 

流通市值（百万元）： 2,278.16 

总市值（百万元）： 2,622.79 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《20211021-国元证券-高澜股份-300499-公司首次覆

盖报告：新能源热管理“小巨人”，业务版图持续扩张》 

《国元证券-高澜股份（300499）公司点评报告：参与 

起草柔直输电换流阀技术规范，电气水冷龙头地位优越 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 凌晨 

执业证书编号 S0020521110002 

电话 021-51097188 

邮箱 lingchen@gyzq.com.cn 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1665.47  1715.72  2482.97  3268.16  4243.94   营业收入 1228.23  1679.26  2568.50  3625.53  4911.89  

  现金 417.00  265.46  270.46  280.46  295.46   营业成本 851.39  1236.07  1842.66  2466.10  3244.22  

  应收账款 752.48  912.83  1511.24  2095.50  2830.15   营业税金及附加 10.87  12.28  17.98  32.63  54.03  

  其他应收款 9.85  16.91  27.56  38.72  52.12   营业费用 60.67  56.12  110.45  199.40  304.54  

  预付账款 16.16  23.72  35.23  47.21  62.08   管理费用 108.16  136.74  220.89  333.55  476.45  

  存货 204.98  258.54  410.60  540.95  715.39   研发费用 56.82  79.15  116.53  186.70  256.70  

  其他流动资产 265.00  238.27  227.88  265.32  288.74   财务费用 13.66  34.22  23.98  42.27  47.47  

非流动资产 537.34  699.60  588.66  579.55  553.67   资产减值损失 -1.15  -12.14  -5.78  -6.35  -6.82  

  长期投资 1.05  7.97  4.51  5.09  5.38   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 237.22  250.89  234.51  218.72  202.81   投资净收益 0.24  0.15  0.18  0.17  0.18  

  无形资产 81.07  76.66  73.31  67.00  60.92   营业利润 114.94  111.83  216.63  340.80  506.90  

  其他非流动资产 218.00  364.08  276.33  288.75  284.56   营业外收入 0.61  0.14  0.78  0.91  0.69  

资产总计 2202.81  2415.32  3071.63  3847.70  4797.61   营业外支出 2.23  2.88  1.97  4.50  5.60  

流动负债 897.03  981.68  1485.57  1942.34  2443.48   利润总额 113.31  109.09  215.44  337.21  501.98  

  短期借款 240.42  140.59  180.10  266.98  315.21   所得税 12.97  10.65  22.62  38.78  60.24  

  应付账款 349.07  444.11  769.06  1015.84  1306.88   净利润 100.35  98.44  192.82  298.43  441.75  

  其他流动负债 307.54  396.98  536.42  659.52  821.39   少数股东损益 19.36  33.89  34.36  65.18  91.38  

非流动负债 281.67  305.52  255.04  277.78  285.50   归属母公司净利润 80.98  64.55  158.46  233.25  350.37  

 长期借款 65.64  56.25  71.67  78.82  88.73   EBITDA 170.16  191.17  279.98  424.70  598.20  

 其他非流动负债 216.04  249.27  183.37  198.96  196.77   EPS（元） 0.29  0.23  0.57  0.84  1.25  

负债合计 1178.70  1287.20  1740.61  2220.12  2728.99         

 少数股东权益 
99.69  138.08  172.45  237.63  329.01   主要财务比率      

  股本 277.96  280.80  279.31  279.31  279.31   会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 108.20  135.87  135.87  135.87  135.87   成长能力      

  留存收益 451.03  515.57  674.03  907.28  1257.65   营业收入(%) 50.37  36.72  52.95  41.15  35.48  

归属母公司股东权益 924.42  990.03  1158.57  1389.96  1739.62   营业利润(%) 98.48  -2.70  93.72  57.32  48.74  

负债和股东权益 2202.81  2415.32  3071.63  3847.70  4797.61   归属母公司净利润(%) 50.83  -20.29  145.49  47.20  50.21  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

30.68  26.39  28.26  31.98  33.95  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 
6.59  3.84  6.17  6.43  7.13  

经营活动现金流 -71.55  12.06  -45.97  -20.03  36.43   ROE(%) 8.76  6.52  13.68  16.78  20.14  

  净利润 100.35  98.44  192.82  298.43  441.75   ROIC(%) 12.41  13.69  17.01  20.70  23.07  

  折旧摊销 41.57  45.13  39.37  41.63  43.83   偿债能力      

  财务费用 13.66  34.22  23.98  42.27  47.47   资产负债率(%) 53.51  53.29  56.67  57.70  56.88  

  投资损失 -0.24  -0.15  -0.18  -0.17  -0.18   净负债比率(%) 27.30  16.37  15.14  16.15  15.28  

营运资金变动 -202.78  -155.17  -374.99  -452.19  -572.23   流动比率 1.86  1.75  1.67  1.68  1.74  

 其他经营现金流 -24.10  -10.39  73.03  50.01  75.79   速动比率 1.63  1.48  1.39  1.40  1.44  

投资活动现金流 -54.93  -71.55  20.85  -22.65  -22.78   营运能力      

  资本支出 55.52  64.39  10.00  13.00  15.00   总资产周转率 0.60  0.73  0.94  1.05  1.14  

  长期投资 0.00  7.93  -12.56  3.73  1.06   应收账款周转率 1.72  1.84  1.93  1.83  1.82  

 其他投资现金流 0.59  0.77  18.29  -5.92  -6.72   应付账款周转率 2.64  3.12  3.04  2.76  2.79  

筹资活动现金流 265.91  -102.40  30.13  52.68  1.35   每股指标（元）      

  短期借款 23.58  -99.83  39.50  86.88  48.23   每股收益(最新摊薄) 0.29  0.23  0.57  0.84  1.25  

  长期借款 65.04  -9.39  15.42  7.15  9.91   每股经营现金流(最新摊薄) -0.26  0.04  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 92.14  2.85  -1.49  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 3.31  3.54  4.15  4.98  6.23  

  资本公积增加 -86.70  27.67  0.00  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 171.85  -23.70  -23.30  -41.35  -56.78   P/E 30.66  38.47  15.67  10.65  7.09  

现金净增加额 139.37  -162.90  5.00  10.00  15.00   P/B 2.69  2.51  2.14  1.79  1.43  

       EV/EBITDA 15.34  13.65  9.32  6.15  4.36  



    

      

 

 


