
http://www.huajinsc.cn/ 1 / 13 请务必阅读正文之后的免责条款部分

2023年 08月 11日 公司研究●证券研究报告

儒竞科技（301525.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

下周二（8月 15日）有一家创业板上市公司“儒竞科技”询价。

儒竞科技（301525）：儒竞科技是专业的变频节能与智能控制综合方案提供商，专

注于电力电子及电机控制领域综合产品的研发、生产与销售。公司 2020-2022年

分 别 实 现 营 业 收 入 7.93 亿 元 /12.90 亿 元 /16.14 亿 元 ， YOY 依 次 为

27.67%/62.79%/25.06%，三年营业收入的年复合增速 37.49%；实现归母净利润

0.33亿元/1.34亿元/2.11亿元，YOY 依次为 245.04%/311.04%/58.03%，三年归

母净利润的年复合增速 181.94%。最新报告期，2023年 1-6月公司实现营业收入

7.85亿元，同比增加 39.17%；归母净利润 1.16亿元，同比增加 111.70%。根据

初步预测，2023 年 1-9 月公司预计可实现的归属于母公司股东的净利润约为

23,611.55万元至 27,258.59万元，同比增长约 44.71%至 67.07%。

 投资亮点：1、公司产品与海尔、艾默生等客户形成稳定合作，在暖通空调

及冷冻冷藏领域市占率取得领先；随着经济性及环保性突出的空气源热泵在

国内及欧洲市场的应用逐步推进，公司热泵业务增长有望持续。公司与海尔、

艾默生及三菱重工海尔分别于 2008 年、2010 年、2014 年建立合作关系并保

持稳定合作至今，其中，出于供应链稳定性考虑，艾默生与公司于 2014 年合

资成立了儒竞艾默生（后儒竞科技收购艾默生在其中的 40%股权，该公司成

为公司全资子公司）；2022 年公司来自海尔、艾默生及三菱重工海尔的收入

占比分别达到 24.98%、17.90%、10.17%，报告期内来自上述三大客户的合计

收入占比维持在 50%以上。依托与知名客户的合作，公司控制器及变频驱动

器产品在商用变频空调、空气源热泵领域市占率取得领先，包括 2021 年国内

商用变频空调领域市占率达到 13.72%、国内及欧洲热泵市场市占率达到

7.50%（根据产业在线、欧洲热泵 EHPA 数据统计）。全球“碳中和”及“碳达

峰”发展背景下，具备高能量转化效率及显著环保优势的热泵应用渗透提速，

2016-2021 年欧洲及国内热泵产品销量 CAGR 分别达到 17.08%及 54.07%；随

着热泵应用未来持续推进，公司作为细分领域领先者有望较好受益。2、公司

持续拓展新能源车热管理系统产品线，报告期内贡献了较好的业绩增长。公

司于 2014 年开始布局新能源车领域，新能源汽车电动压缩机变频驱动器、新

能源汽车 PTC 电加热控制器分别于 2017 年、2020 年实现量产，作为新能源

汽车热管理系统关键部件，报告期内随着新能源汽车市场快速发展，公司相

应业务拓展较为迅速，2020-2022 年新能源车业务收入同比增速分别为

15.08%、294.57%、96.82%，2022 年公司在国内新能源车变频驱动器市场占

有率达到 5.76%。

 同行业上市公司对比：根据主营业务的相似性，选取麦格米特、汇川技术、

三花智控、和而泰为儒竞科技的可比上市公司。从上述可比公司来看，2022

年可比公司的平均收入规模为 139.50 亿元，可比 PE-TTM（算术平均）为

35.83X，销售毛利率为 26.25%；相较而言，公司营收规模与销售毛利率均未

及同行业平均水平。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。
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公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 792.7 1,290.4 1,613.7

同比增长(%) 27.67 62.79 25.06

营业利润(百万元) 75.8 153.5 259.5

同比增长(%) 117.42 102.41 69.03

净利润(百万元) 32.5 133.7 211.3

同比增长(%) 245.04 311.04 58.03

每股收益(元) 0.55 1.89 2.99

数据来源：聚源、华金证券研究所



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 3 / 13 请务必阅读正文之后的免责条款部分

内容目录

一、儒竞科技 ...................................................................................................................................................... 4
（一）基本财务状况 .................................................................................................................................... 4

（二）行业情况 ........................................................................................................................................... 5

（三）公司亮点 ........................................................................................................................................... 9

（四）募投项目投入 .................................................................................................................................. 10

（五）同行业上市公司指标对比 ................................................................................................................ 10

（六）风险提示 ..........................................................................................................................................11

图表目录

图 1：公司收入规模及增速变化 .......................................................................................................................... 4

图 2：公司归母净利润及增速变化 ...................................................................................................................... 4

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 ............................................................................................................... 5

图 4：公司 ROE变化 ..........................................................................................................................................5

图 5：2016年度至 2021年度中国商用空调产销量 .............................................................................................6

图 6：2016年度至 2021年度中国商用变频空调产销量 ..................................................................................... 6

图 7：2016年度至 2021年度中国空气源热泵产销量 .........................................................................................7

图 8：2016年度至 2021年度中国变频空气源热泵产销量 ..................................................................................7

图 9：2016年度至 2021年度中国家用空调产销量 .............................................................................................8

图 10：2016年度至 2021年度中国家用变频空调产销量 ................................................................................... 8

图 11：2013年至 2022年中国新能源汽车产销量（万辆） ................................................................................ 9

表 1：公司 IPO募投项目概况 ...........................................................................................................................10

表 2：同行业上市公司指标对比 ........................................................................................................................ 11



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 4 / 13 请务必阅读正文之后的免责条款部分

一、儒竞科技

儒竞科技是专业的变频节能与智能控制综合方案提供商，专注于电力电子及电机控制领域综

合产品的研发、生产与销售，主要产品包括暖通空调及冷冻冷藏设备（HVAC/R）领域的变频驱

动器及系统控制器、新能源汽车热管理系统领域的变频驱动器及控制器、工业伺服驱动及控制系

统领域的伺服驱动器及伺服电机。

儒竞科技作为自主创新的研发驱动型企业，以电力电子及电机控制技术作为基础，成功研发

了以电机控制、电源控制及系统控制技术、数字电源及电力电子变换硬件平台、电机设计平台为

代表的三大技术领域，在细分技术领域内掌握了多项核心技术，并通过核心技术的交叉应用与延

伸，形成了多元化的产品布局，建立了跨领域的经营模式。截至报告期末，公司拥有发明专利

53项。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 7.93 亿元/12.90 亿元/16.14 亿元，YOY 依次为

27.67%/62.79%/25.06%，三年营业收入的年复合增速 37.49%；实现归母净利润 0.33 亿元/1.34

亿元/2.11 亿元，YOY 依次为 245.04%/311.04%/58.03%，三年归母净利润的年复合增速 181.94%。

最新报告期，2023 年 1-6 月公司实现营业收入 7.85 亿元，同比增加 39.17%；归母净利润 1.16

亿元，同比增加 111.70%。

2022 年，公司主营业务收入按产品类型可分为三大板块，分别为 HVAC/R 领域(14.05 亿元，

87.24%）、新能源汽车热管理系统领域（1.70 亿元，10.58%）、工业伺服驱动及控制系统领域（0.35

亿元，2.18%）；报告期间，HVAC/R 领域始终是公司的核心产品，销售收入占比保持在 87%以上。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司专注提供变频节能与智能控制综合解决方案；根据公司核心技术特点，公司属于电力电

子及电机控制领域, 公司产品根据应用领域不同，可分为暖通空调及冷冻冷藏设备领域、新能源

汽车热管理系统领域、工业伺服驱动及控制系统领域。

1、暖通空调及冷冻冷藏设备行业

商用空调是指依据公共、商用等领域的要求定制化设计、安装和调试的设备，通过中央控制

集成，精确控制多个空间的温度湿度，是综合考虑换气次数、环境、噪音和运行经济性等要素的

空调设备，具备高效节能、噪声低、振动小等优点。受益于国民经济的快速增长，环境舒适度与

高效节能要求的不断提高，商用空调广泛应用于写字楼、商场、酒店等商业配套设施以及图书馆、

体育馆、电影院等公共基础设施，其技术要求高、进入壁垒大，属于空调市场的高端产品。

近年来，我国城镇化率持续增长，城镇化率从2013年的53.73%持续上升至2021年的64.72%，

其极大地拉动了基础设施及配套设施建设投资，带动大量的新建商业配套设施与新建公共基础设

施对于商用空调的新增需求，商用空调市场持续保持稳定发展趋势。

根据产业在线数据统计，中国商用空调产销量分别由 2016 年的 332.17 万台及 333.08 万台

增长至 2021 年的 558.60 万台及 557.08 万台，年均复合增长率分别达 10.96%及 10.83%。其中，

受益于国家对节能减排产品的支持，中国商用变频空调产销量分别由 2016 年的 157.05 万台及

158.17万台增长至2021年的404.30万台及403.46万台，年均复合增长率分别达20.82%及20.60%。
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图 5：2016年度至 2021年度中国商用空调产销量

资料来源：产业在线，华金证券研究所

图 6：2016年度至 2021年度中国商用变频空调产销量

资料来源：产业在线，华金证券研究所

近年来，以空气源热泵为代表的清洁供暖产品的市场需求呈稳步发展趋势，根据产业在线数

据统计，中国空气源热泵产销量分别由 2016 年的 175.00 万台及 175.51 万台增长至 2021 年的

343.61 万台及 343.84 万台，年均复合增长率分别达 14.45%及 14.40%。其中，受益于变频热泵

具备高能效比、节能环保等优势，中国变频空气源热泵产销量由 2016 年的 22.10 万台及 22.19

万台增长至 2021 年的 192.61 万台及 192.61 万台，年均复合增长率分别达 54.19%及 54.07%，体

现出较大的市场空间与良好的增长潜力。
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图 7：2016年度至 2021年度中国空气源热泵产销量

资料来源：产业在线，华金证券研究所

图 8：2016年度至 2021年度中国变频空气源热泵产销量

资料来源：产业在线，华金证券研究所

根据产业在线数据统计，中国家用空调产销量分别由 2016 年的 11,152.14 万台及 10,817.30

万台增长至2021年的 15,500.70万台及15,259.25万台，年均复合增长率分别达6.81%及 7.12%。

其中，中国家用变频空调产销量分别由 2016 年的 3,930.61 万台及 3,848.58 万台增长至 2021 年

的 10,708.05 万台及 10,446.47 万台，年均复合增长率分别达 22.19%及 22.11%。
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图 9：2016年度至 2021年度中国家用空调产销量

资料来源：产业在线，华金证券研究所

图 10：2016年度至 2021年度中国家用变频空调产销量

资料来源：产业在线，华金证券研究所

2、新能源汽车热管理系统领域

近年来，国家对于环保治理的要求日益严格，中国汽车产业正处于转变发展方式、优化产业

结构、转换增长动力的关键时期，新能源汽车有望保持长期持续发展态势。根据中国汽车工业协

会统计，2022 年，我国新能源汽车产销量分别为 705.8 万辆及 688.7 万辆，较上年同期分别增

长 99.10%及 95.60%。其中，纯电动汽车产销量分别达 546.7 万辆和 536.5 万辆，较上年同期分

别增长 85.83%和 83.98%；插电式混合动力汽车产销量分别达 158.8 万辆和 151.8 万辆，较上年

同期分别增长 164.23%和 151.74%。
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图 11：2013年至 2022年中国新能源汽车产销量（万辆）

资料来源：中国汽车工业协会，华金证券研究所

3、工业伺服驱动及控制系统领域

工业伺服驱动及控制系统是指以物体的位移、速度、角度等控制量组成的，能够跟踪目标任

意变化的自动化控制系统，是基于变频技术的延伸产品，其不仅可进行速度、转矩控制，还可实

现精确、快速、稳定的位置控制。

工业伺服驱动及控制系统主要由伺服驱动器、伺服电机、编码器三部分组成。伺服驱动器负

责将从控制器接收到的信息分解为单个自由度系统可执行的命令，再传递给执行机构（伺服电机）；

伺服电机将收到的电流信号转化为转矩和转速以驱动控制对象，实现每一个关节角度、角速度和

关节转矩的控制；编码器作为伺服系统的反馈装置，很大程度上决定伺服系统精度。编码器安装

在伺服电机上，与电机同步旋转，转动的同时将编码信号送回控制器，控制器据以判断伺服电机

的转向、转速、位置信息。

伺服系统按照执行元件的不同可分为液压伺服系统、电气伺服系统以及气动伺服系统，目前

应用最为广泛的是电气伺服系统。电气伺服系统又可进一步分为直流伺服系统和交流伺服系统。

其中，直流伺服电机可实现精确和快速的启动或停止功能，故多用于能通过微控制器或计算机控

制的装备上。交流伺服电机包含编码器，与控制器一起提供闭环控制和反馈，其工作电压更高、

扭矩更大、精度更高，主要运用于机器人、自动化装备等机械设备上。

（三）公司亮点

1、公司产品与海尔、艾默生等客户形成稳定合作，在暖通空调及冷冻冷藏领域市占率取得

领先；随着经济性及环保性突出的空气源热泵在国内及欧洲市场的应用逐步推进，公司热泵业

务增长有望持续。公司与海尔、艾默生及三菱重工海尔分别于 2008年、2010年、2014年建立

合作关系并保持稳定合作至今，其中，出于供应链稳定性考虑，艾默生与公司于 2014年合资成

立了儒竞艾默生（后儒竞科技收购艾默生在其中的 40%股权，该公司成为公司全资子公司）；2022

年公司来自海尔、艾默生及三菱重工海尔的收入占比分别达到 24.98%、17.90%、10.17%，报

告期内来自上述三大客户的合计收入占比维持在 50%以上。依托与知名客户的合作，公司控制

器及变频驱动器产品在商用变频空调、空气源热泵领域市占率取得领先，包括 2021年国内商用
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变频空调领域市占率达到 13.72%、国内及欧洲热泵市场市占率达到 7.50%（根据产业在线、欧

洲热泵 EHPA数据统计）。全球“碳中和”及“碳达峰”发展背景下，具备高能量转化效率及显

著环保优势的热泵应用渗透提速，2016-2021 年欧洲及国内热泵产品销量 CAGR 分别达到

17.08%及 54.07%；随着热泵应用未来持续推进，公司作为细分领域领先者有望较好受益。

2、公司持续拓展新能源车热管理系统产品线，报告期内贡献了较好的业绩增长。公司于 2014

年开始布局新能源车领域，新能源汽车电动压缩机变频驱动器、新能源汽车 PTC电加热控制器

分别于 2017年、2020 年实现量产，作为新能源汽车热管理系统关键部件，报告期内随着新能

源汽车市场快速发展，公司相应业务拓展较为迅速，2020-2022年新能源车业务收入同比增速分

别为 15.08%、294.57%、96.82%，2022 年公司在国内新能源车变频驱动器市场占有率达到

5.76%。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目以及补充流动资金。

1、新能源汽车电子和智能制造产业基地：本项目计划新建生产制造基地，在项目建设期内

完成生产厂房等主要建筑及室外工程的建设，SMT、DIP 等生产线的扩建，双轨高速贴片

机、锡膏印刷机、涂覆机、制氮机、自动点胶机等硬件设备及生产平台、E-SOP 系统等

配套软件的购置等，新增 HVAC/R、新能源汽车热管理系统、工业伺服驱动及控制系统领

域达产年产能 610 万套、180 万套、30 万套。

2、研发测试中心建设项目：本项目计划建设研发测试中心，购置相关研发设备，配置专业

人才，以满足公司产品开发、技术升级等需求，开发出高能效、高节能性、高智能化及

小型化的产品，满足下游应用领域未来更新换代的需求，为公司的可持续发展提供必要

的技术储备与支持。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 新能源汽车电子和智能制造产业基地（注） 52,378.00 52,378.00 36个月

2 研发测试中心建设项目 15,809.20 15,809.20 36个月

3 补充流动资金 30,000.00 30,000.00 --

合计 98,187.20 98,187.20 --
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 16.14 亿元，同比增长 25.06%；实现归属于母公司净利润 2.11

亿元，同比增长 58.03%。根据初步预测，公司预计 2023 年 1-9 月可实现的营业收入约为

145,815.02 万元至 162,815.02 万元，同比增长约 24.89%至 39.45%；预计可实现的归属于母公

司股东的净利润约为 23,611.55 万元至 27,258.59 万元，同比增长约 44.71%至 67.07%；预计可
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实现的扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润约为 23,064.36 万元至 26,711.40 万元，

同比增长约 34.35%至 55.60%。

公司主要提供变频节能与智能控制综合产品的研发、生产与销售；根据主营业务的相似性，

选取麦格米特、汇川技术、三花智控、和而泰为儒竞科技的可比上市公司。从上述可比公司来看，

2022 年可比公司的平均收入规模为 139.50 亿元，可比 PE-TTM（算术平均）为 35.83X，销售毛

利率为 26.25%；相较而言，公司营收规模与销售毛利率均未及同行业平均水平。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2022年收入

(亿元)
2022年

收入增速

2022年归

母净利润

（亿元）

2022年净

利润增长

率

2022年

销售毛利

率

2022年

ROE摊

薄

002851.SZ 麦格米特 160.80 28.70 54.78 31.81% 4.73 21.56% 23.76% 12.76%

300124.SZ 汇川技术 1,845.55 42.43 230.08 28.23% 43.20 20.89% 35.01% 21.80%

002050.SZ 三花智控 1,056.38 38.81 213.48 33.25% 25.73 52.81% 26.08% 19.88%

002402.SZ 和而泰 149.48 33.38 59.65 -0.34% 4.38 -20.93% 20.15% 10.48%

301525.SZ 儒竞科技 / / 16.14 25.06% 2.11 58.03% 23.84% 29.26%
资料来源：Wind（数据截至日期：2023年 8月 11日），华金证券研究所

（六）风险提示

客户集中风险、应收账款、应收票据及应收款项融资余额较大的风险、生产经营场所租赁的

风险、规模扩张引致的管理风险、子公司分红能力的风险、技术创新无法适应市场变化的风险、

产品研发无法满足客户需求的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；
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