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❖ 事件：7 月 9 日，公司发布 2024 年半年度业绩预告，2024 上半年公司实现归

母净利润 4.0-4.2 亿元，同比增长 40.12%-47.12%，实现扣非归母净利润 3.5-3.7

亿元，同比增长 35.36%-43.09%。预计 Q2 实现归母净利润 2.08-2.28 亿元，同

比增长 30.8%-43.4%，预计 Q2 实现扣非归母净利润 1.71-1.91 亿元，同比增长

15.5%-29.1%。 

❖ 各业务板块配套份额和配套价值提升，海外经营体盈利能力明显改善：

上半年公司克服了原材料上涨，海运费上升等不利因素，实现了业绩预增。

主要原因为：1）全面深化变革，推进夯实基础、降本增效、改善提质、卓越

运营，逐步取得成效。2）进一步加快完善绩效考核评价体系，对效益提升加

大奖励力度，激发员工积极性和创造性，加快效益提升。3）海外经营体盈利

能力明显改善，尤其是北美板块实现同比扭亏为盈。4）各业务板块配套份额

和配套价值提升，拉动订单持续增长。 

❖ 三重曲线业务齐发力，助力业绩持续增长：1）在商用车非道路方面，公

司继续保持产品的技术领先优势，确保继续提高国内市场份额，运用全球属

地化优势，加快拓展国际业务；2）在新能源热管理系统方面，围绕 1+4+N 的

产品体系，确保前端模块、空调箱模块、电子芯片冷却模块等产品领先地位，

拓展新能源商用车及非道路工程机械热管理系统、热管理集成模块和关键零

部件的应用，加大电子电控等核心技术和新冷媒系统产品技术的研发投入；3）

在数字与能源热管理方面，以汽车热管理技术优势赋能储能、变电、超充、

数据中心等领域，实现技术性能、制造成本、产品质量方面的竞争优势，目

前数据中心服务器液冷业务已实现客户零的突破，储能超充液冷机组业务不

断壮大。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 8.33/11.66/15.00 亿元。

对应 PE 分别为 17.25/12.32/9.58 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：液冷技术发展不及预期；新能源汽车零部件降价；下游客户产销

量不及预期。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 8480 11018 13331 16726 19701 

收入增长率(%) 8.48 29.93 20.99 25.47 17.79 

归母净利润(百万元) 383 612 833 1166 1500 

净利润增长率(%) 73.92 59.71 36.06 39.99 28.67 

EPS(元/股) 0.48 0.77 1.01 1.41 1.81 

PE 25.85 24.25 17.25 12.32 9.58 

ROE(%) 8.19 11.21 13.19 15.96 17.49 

PB 2.10 2.75 2.28 1.97 1.67 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 07 月 12 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 8479.64 11018.01 13331.16 16725.95 19701.06  成长性      

减:营业成本 6797.63 8641.92 10329.20 12873.99 15046.50  营业收入增长率 8.5% 29.9% 21.0% 25.5% 17.8% 

 营业税费 41.53 63.28 70.93 92.53 106.91  营业利润增长率 67.1% 67.7% 33.0% 39.8% 27.9% 

   销售费用 278.85 290.71 395.07 468.49 567.83  净利润增长率 73.9% 59.7% 36.1% 40.0% 28.7% 

   管理费用 471.95 606.46 737.88 923.21 1088.94  EBITDA 增长率 11.9% 63.7% 24.1% 31.6% 20.7% 

   研发费用 386.12 490.31 600.14 748.64 884.35  EBIT 增长率 10.7% 91.7% 30.7% 37.2% 25.6% 

   财务费用 29.74 82.30 83.77 77.45 57.23  NOPLAT 增长率 10.6% 83.4% 33.7% 35.7% 26.3% 

  资产减值损失 -36.09 -70.24 -105.00 -119.00 -133.00  投资资本增长率 9.7% 18.8% 10.5% 11.3% 12.0% 

加:公允价值变动收益 3.14 -1.38 -2.00 -2.00 -2.00  净资产增长率 7.4% 16.4% 16.2% 16.5% 18.3% 

 投资和汇兑收益 21.81 20.44 29.51 34.03 41.85  利润率      

营业利润 486.46 815.76 1085.25 1517.64 1940.72  毛利率 19.8% 21.6% 22.5% 23.0% 23.6% 

加:营业外净收支 -3.07 -27.29 -24.00 -24.00 -24.00  营业利润率 5.7% 7.4% 8.1% 9.1% 9.9% 

利润总额 483.39 788.48 1061.25 1493.64 1916.72  净利润率 5.3% 6.4% 7.2% 8.0% 8.8% 

减:所得税 34.47 87.89 96.99 151.50 184.80  EBITDA/营业收入 10.2% 12.8% 13.2% 13.8% 14.1% 

净利润 383.28 612.14 832.90 1166.00 1500.31  EBIT/营业收入 5.4% 7.9% 8.6% 9.4% 10.0% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 972.21 1918.97 2044.45 2836.52 4044.18  固定资产周转天数 109 103 103 92 85 

交易性金融资产 529.40 209.36 286.86 255.45 253.45  流动营业资本周转天数 68 46 40 34 25 

应收账款 3251.69 4000.70 4774.03 5722.62 6432.02  流动资产周转天数 323 293 290 278 284 

应收票据 315.10 465.70 555.47 650.45 711.43  应收账款周转天数 120 118 118 113 111 

预付账款 51.68 59.94 72.30 83.68 90.28  存货周转天数 89 82 78 76 77 

存货 1862.71 2062.57 2428.84 2981.93 3432.05  总资产周转天数 542 485 468 432 424 

其他流动资产 57.53 89.99 94.46 89.12 89.12  投资资本周转天数 325 287 271 239 227 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 8.2% 11.2% 13.2% 16.0% 17.5% 

长期股权投资 394.22 323.56 363.56 403.56 443.56  ROA 2.8% 3.8% 4.5% 5.4% 6.1% 

投资性房地产 75.62 40.13 44.03 28.24 22.30  ROIC 5.3% 8.2% 9.9% 12.1% 13.6% 

固定资产 2756.14 3577.42 4021.22 4482.69 4787.97  费用率      

在建工程 755.96 606.11 565.37 513.81 458.60  销售费用率 3.3% 2.6% 3.0% 2.8% 2.9% 

无形资产 767.21 766.28 913.73 986.98 1097.33  管理费用率 5.6% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 

其他非流动资产 178.43 234.59 260.08 260.08 260.08  财务费用率 0.4% 0.7% 0.6% 0.5% 0.3% 

资产总额 13523.53 16156.21 18509.72 21639.97 24717.28  三费/营业收入 9.2% 8.9% 9.1% 8.8% 8.7% 

短期债务 1554.56 2111.12 2011.12 1911.12 1811.12  偿债能力      

应付账款 2640.95 3334.67 3988.22 5006.55 5893.21  资产负债率 61.3% 62.3% 61.8% 61.9% 60.6% 

应付票据 2059.72 2336.67 2797.49 3504.59 4137.79  负债权益比 158.4% 165.3% 161.6% 162.5% 153.5% 

其他流动负债 147.90 154.47 219.32 292.73 292.73  流动比率 1.12 1.14 1.17 1.21 1.26 

长期借款 214.09 291.31 291.31 291.31 291.31  速动比率 0.83 0.87 0.89 0.93 0.98 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 4.19 7.10 9.37 13.28 17.32 

负债总额 8290.90 10065.73 11433.14 13396.15 14966.59  分红指标      

少数股东权益 552.89 631.20 762.56 938.69 1170.30  DPS(元) 0.08 0.10 0.15 0.21 0.27 

股本 792.14 804.24 827.67 827.67 827.67  分红比率 0.17 0.13 0.15 0.15 0.15 

留存收益 2773.55 3283.77 3991.53 4982.63 6257.89  股息收益率 0.6% 0.5% 0.9% 1.2% 1.6% 

股东权益 5232.64 6090.48 7076.58 8243.81 9750.69  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.48 0.77 1.01 1.41 1.81 

净利润 383.28 612.14 832.90 1166.00 1500.31  BVPS(元) 5.91 6.79 7.63 8.83 10.37 

加:折旧和摊销 406.01 537.02 608.45 736.82 812.06  PE(X) 25.9 24.2 17.3 12.3 9.6 

  资产减值准备 92.42 126.66 168.00 187.00 208.00  PB(X) 2.1 2.8 2.3 2.0 1.7 

公允价值变动损失 -3.14 1.38 2.00 2.00 2.00  P/FCF      

   财务费用 106.17 119.50 122.15 118.34 113.96  P/S 1.2 1.4 1.1 0.9 0.7 

   投资收益 -21.81 -20.44 -29.51 -34.03 -41.85  EV/EBITDA 13.5 11.7 9.0 6.5 4.9 

 少数股东损益 65.64 88.44 131.36 176.13 231.61  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -428.80 -568.19 -199.60 -3.05 138.39  PEG 0.3 0.4 0.5 0.3 0.3 

经营活动产生现金流量 557.00 921.38 1636.99 2358.54 2965.36  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -792.36 -604.61 -1455.51 -1297.23 -1318.69  REP      

融资活动产生现金流量 242.25 551.34 -55.80 -269.24 -439.01        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 07 月 12 日收盘价计算）     
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