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市场数据  
收盘价(元) 90.87 

一年最低/最高价 77.10/144.00 

市净率(倍) 2.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,033.05 

总市值(百万元) 8,570.11  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 32.56 

资产负债率(%,LF) 22.50 

总股本(百万股) 94.31 

流通 A 股(百万股) 22.37  
 

相关研究  
《儒竞科技(301525)：热泵控制

器龙头加速海外渗透，工业伺服

蓄势待发》 

2023-11-08 

《儒竞科技(301525)：热泵控制

器龙头海外加速渗透，工业伺服

蓄势待发》 

2023-11-01 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 1,614 1,745 2,268 3,027 

同比 25% 8% 30% 33% 

归属母公司净利润（百万元） 211 255 376 528 

同比 58% 20% 48% 41% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.24 2.70 3.99 5.60 

P/E（现价&最新股本摊薄） 40.55 33.66 22.79 16.22 
  

[Table_Tag] 关键词：#兼并重组  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司拟以 5000 万元作价收购张炜先生持有的儒竞电控 26.67%股
权，交易完成后，公司将持有儒竞电控 100%股权 

◼ 新能源车热管理处于高速成长期、收购股权增厚归母利润。儒竞电控成
立于 2016 年，主营新能源车热管理业务（压缩机控制器），客户涵盖华
域三电、上海光裕等头部压缩机 Tier1，终端客户覆盖 Tesla、赛力斯、
上汽、吉利、大众、蔚来等主流车企。21-22 年新能源车客户定点放量，
公司收入分别 0.87/1.7 亿，同比+295%/+97%，23 年有望进一步达到 3

亿。展望后续空间，22 年公司市占率不到 6%（压缩机控制器销量/新能
源车销量），随热泵在新能源车渗透率提升+新车型放量带来份额提升，
我们预计 24-26 年收入 CAGR 近 60%。23H1 规模效应之下、毛利率已
提至 24%，24-26 年有望量利齐升，公司收购少数股权有望增厚车业务
的净利。 

◼ HVAC/R 热泵业务静待去库完成、Q2 起预计进入复苏轨道。公司热泵
业务供应欧洲市场大客户为主，当前核心客户库存仍在消化，导致 Q3

订单增长不及预期。我们预计去库过程持续到 24Q1。热泵欧美政策及
补贴刺激+下游龙头客户加大热泵中长期产能布局，赛道具备中长期的
确定性，公司客户卡位好，短期压力不改长期向上趋势。 

◼ 盈利预测与投资评级：此次股权收购将增厚公司归母净利润，我们上调
公司 23-25 年归母净利润至 2.6/3.8/5.3 亿元（原值为 2.6/3.5/4.9 亿元），
同比+20%/+48%/+41%，对应 PE 为 34/23/16 倍。给予 24 年 30 倍 PE，
目标价 120.0 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行，新能源车销量不及预期，热泵去库不及预期
等。 
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儒竞科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,576 3,857 4,341 5,093  营业总收入 1,614 1,745 2,268 3,027 

货币资金及交易性金融资产 501 2,646 2,800 3,066  营业成本(含金融类) 1,229 1,325 1,701 2,235 

经营性应收款项 650 766 966 1,283  税金及附加 9 5 8 12 

存货 390 413 535 697  销售费用 28 31 39 48 

合同资产 5 3 6 8     管理费用 31 31 39 48 

其他流动资产 30 29 34 39  研发费用 78 91 116 151 

非流动资产 258 424 602 785  财务费用 (15) (28) (48) (50) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 8 9 12 16 

固定资产及使用权资产 122 250 377 505  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 17 9 7 6  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 71 106 146 189  减值损失 (2) (1) (1) (1) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 14 18 21 24  营业利润 260 297 425 597 

其他非流动资产 33 41 51 61  营业外净收支  (14) 0 0 0 

资产总计 1,834 4,282 4,943 5,878  利润总额 246 297 425 597 

流动负债 1,002 1,048 1,348 1,768  减:所得税 27 33 49 69 

短期借款及一年内到期的非流动负债 26 12 12 12  净利润 219 264 376 528 

经营性应付款项 902 958 1,233 1,625  减:少数股东损益 7 10 0 0 

合同负债 8 12 15 18  归属母公司净利润 211 255 376 528 

其他流动负债 67 67 88 113       

非流动负债 97 80 66 52  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.24 2.70 3.99 5.60 

长期借款 58 44 30 16       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 243 269 377 547 

租赁负债 24 24 24 24  EBITDA 276 305 423 604 

其他非流动负债 16 13 13 13       

负债合计 1,099 1,129 1,414 1,821  毛利率(%) 23.84 24.06 25.00 26.17 

归属母公司股东权益 722 3,131 3,507 4,036  归母净利率(%) 13.10 14.59 16.58 17.45 

少数股东权益 12 22 22 22       

所有者权益合计 734 3,153 3,529 4,057  收入增长率(%) 25.06 8.13 29.98 33.47 

负债和股东权益 1,834 4,282 4,943 5,878  归母净利润增长率(%) 58.03 20.48 47.66 40.53 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 245 225 392 520  每股净资产(元) 10.21 33.20 37.19 42.79 

投资活动现金流 (126) (203) (224) (240)  最新发行在外股份（百万股） 94 94 94 94 

筹资活动现金流 (26) 2,117 (14) (14)  ROIC(%) 29.50 11.74 9.78 12.56 

现金净增加额 97 2,146 154 266  ROE-摊薄(%) 29.26 8.13 10.72 13.09 

折旧和摊销 33 36 46 57  资产负债率(%) 59.95 26.36 28.61 30.97 

资本开支 (120) (190) (211) (227)  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.55 33.66 22.79 16.22 

营运资本变动 (4) (76) (31) (67)  P/B（现价） 8.90 2.74 2.44 2.12 

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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