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基本数据 2024-04-26 

当前股价（元） 5.45 

总市值（亿元） 27 

总股本（百万股） 488 

流通股本（百万股） 335 

52 周价格范围（元） 3.35-8.23 

日均成交额（百万元） 130.42 

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
 
   
 

 2024 年 4 月 16 日，国家发展和改革委员会办公厅发布《绿

色低碳先进技术示范项目清单（第一批）》，华电清远华侨

工业园分布式能源站项目以“化石能源清洁高效开发利用示

范项目”成功入选。本项目中，川润股份为 G50 燃机提供整

套业内先进的润滑油系统产品及服务，进一步助力国家低碳

发展和绿色转型战略。  
 

投资要点 

▌深耕液压润滑流体控制系统三十年，聚焦“双

碳”风光热电产业 

公司深耕液压润滑行业多年，2019 年主持制定了三项润滑行
业国家标准，已形成“风光热电储一体化”新能源低碳发展
格局；公司强大的技术研发能力使其在行业中具有一定品牌

效应，在全球风电行业中市占率保持在 30%，2024 年国内风
电市场整机公开中标量前三均是川润股份的客户，分别为远
景能源、明阳智能、金风科技，充分体现了公司的产品竞争
优势以及收入的稳定性。 

▌风电市场回暖，抢装周期迫近，半直驱风电机组

广受欢迎 

据国家能源局统计，2023 年全国累计风电装机容量约 4.41
亿千瓦，同比增长 20.7%，全国新增风电并网装机 7590 万千
瓦，同比增长 102%，新增装机数量超过了 2020 年的抢装高
潮，但“十四五”规划的 338GW 风电装机量还未完成一半，

预计 2024 到 2025 年风电市场延续增长；而随着各大沿海省
份在年初开启海风项目，2024 年海上风电累计装机量有望同
比增长 30%，目前半直驱式电机低成本高稳定的特性完美适
配海上风电大型机组，公司的液压润滑产品是此机组不可缺
少的环节，预计在迎来风电产业的新上行周期时，公司将充
分受益。  

▌募投项目积极布局储能/数据中心液冷业务，营收

迎来新增长点 

公司在 2024 年募集资金 2.56 亿，加速布局储能业务；之前
其储能产品已实现国内多个项目的首台套应用，如全球首个

二氧化碳储能项目换热设备、国内首台“兆瓦级轨道交通储
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能装置”等。2022 年，公司储能业务实现销售收入 0.46 亿
元。液冷温控在中长期技术方案更具优势，未来市场渗透率
将逐步提升至 2025 年的 45%。市场前景乐观，加之公司下游
客户业务逐步向发电侧（储能系统）转型，带来了对于液冷
配套产品的巨大需求。公司借助于建立的长期合作关系，有
望进行捆绑销售与服务，进一步提升市占率。而数据中心方
面，公司已向部分数据中心客户投标报价，在市场拓展方面
积累了一定的经验；在项目达产年（T+5），年产储能液冷系
列产品 14700 套、数据中心液冷系列产品 1500 套，预计储
能及数据中心液冷配套产品将给公司新增 3.9 亿元的营业收
入。 

 

▌ 盈利预测 

预测公司 2023-2025 年收入分别为 18.69、21.33、24.51 亿
元，EPS 分别为-0.13、0.05、0.10 元，当前股价对应 PE 分
别为-41、116、54 倍，公司未来项目成功落地后，有望受益
于储能和数据中心的高速发展，增加新的收入增长点，首次
覆盖，给予“买入”投资评级。 

 

▌ 风险提示 

风电装机量不及预期；原材料价格上涨风险；募投项目建设
不及预期以及收益不及预期； 

  
预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入（百万元） 1,699 1,869 2,133 2,451 

增长率（%） 10.9% 10.0% 14.1% 14.9% 

归母净利润（百万元） 12 -59 23 49 

增长率（%） -76.7%   112.8% 

摊薄每股收益（元） 0.03 -0.13 0.05 0.10 

ROE（%） 0.8% -4.1% 1.6% 3.3% 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元） 
 
资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产: 

现金及现金等价物 176 173 142 164 

应收款 1,142 1,203 1,344 1,477 

存货 512 556 608 697 

其他流动资产 237 249 263 253 

流动资产合计 2,067 2,182 2,357 2,591 

非流动资产: 

金融类资产 0 0 0 0 

固定资产 404 400 375 343 

在建工程 61 24 10 4 

无形资产 443 421 398 377 

长期股权投资 0 0 0 0 

其他非流动资产 303 303 303 303 

非流动资产合计 1,211 1,148 1,086 1,027 

资产总计 3,278 3,330 3,443 3,618 

流动负债: 

短期借款 458 458 458 458 

应付账款、票据 601 672 750 871 

其他流动负债 485 485 485 485 

流动负债合计 1,681 1,768 1,868 2,015 

非流动负债: 

长期借款 80 80 80 80 

其他非流动负债 32 32 32 32 

非流动负债合计 112 112 112 112 

负债合计 1,793 1,880 1,980 2,127 

所有者权益 

股本 438 438 488 488 

股东权益 1,484 1,450 1,463 1,492 

负债和所有者权益 3,278 3,330 3,443 3,618 
 
  
现金流量表 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 12 -61 24 51 

少数股东权益 0 -2 1 2 

折旧摊销 71 63 61 57 

公允价值变动 2 0 0 0 

营运资金变动 -190 -30 -107 -65 

经营活动现金净流量 -104 -31 -21 45 

投资活动现金净流量 -27 40 40 37 

筹资活动现金净流量 128 27 -10 -22 

现金流量净额 -2 36 8 61  

 
 
利润表 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1,699 1,869 2,133 2,451 

营业成本 1,362 1,497 1,650 1,904 

营业税金及附加 16 17 20 23 

销售费用 75 97 124 142 

管理费用 146 183 188 191 

财务费用 33 23 24 21 

研发费用 60 112 96 110 

费用合计 315 415 431 465 

资产减值损失 -31 -10 -7 -5 

公允价值变动 2 0 0 0 

投资收益 16 2 2 2 

营业利润 1 -67 30 60 

加:营业外收入 10 0 0 0 

减:营业外支出 3 3 3 3 

利润总额 8 -70 26 56 

所得税费用 -5 -9 3 6 

净利润 12 -61 24 51 

少数股东损益 0 -2 1 2 

归母净利润 12 -59 23 49  
  
主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长性 

营业收入增长率 10.9% 10.0% 14.1% 14.9% 

归母净利润增长率 -76.7%   112.8% 

盈利能力 

毛利率 19.8% 19.9% 22.7% 22.3% 

四项费用/营收 18.5% 22.2% 20.2% 19.0% 

净利率 0.7% -3.3% 1.1% 2.1% 

ROE 0.8% -4.1% 1.6% 3.3% 

偿债能力 

资产负债率 54.7% 56.5% 57.5% 58.8% 

营运能力 

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 

应收账款周转率 1.5 1.6 1.6 1.7 

存货周转率 2.7 2.7 2.7 2.8 

每股数据(元/股) 

EPS 0.03 -0.13 0.05 0.10 

P/E 200.0 -40.5 115.8 54.4 

P/S 1.4 1.3 1.2 1.1 

P/B 1.6 1.7 1.8 1.8  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 机械组介绍 
 
毛正：复旦大学材料学硕士，五年商品证券投研经验。  

吕卓阳：澳大利亚国立大学硕士，曾就职于方正证券，4 年投研经验。  

陆陈炀：硕士，2023 年 4 月加入华鑫证券。  

何春玉：硕士，2023 年 8 月加入华鑫证券。 

尤少炜：硕士，2024 年 4 月加入华鑫证券。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券
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投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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