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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 476.09 524.38 650.53 745.18 839.26 

同比 10.54 10.14 24.06 14.55 12.62 

归母净利润（百万元） 131.26 125.64 152.29 172.84 193.03 

同比 9.81 (4.28) 21.21 13.50 11.68 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.22 1.17 1.41 1.61 1.79 

P/E（现价&最新摊薄） 12.95 13.53 11.16 9.84 8.81 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 高效换热器行业引领企业：公司专业从事强化传热技术和高效换热设备
研发、设计、制造、销售及相关服务，自 2001 年成立以来，深耕高效
换热器行业二十余年，坚持自主研发与产学研相结合的创新模式，与国
内外知名企业和院校进行广泛的合作，组建了一支强化传热技术研发与
应用的专业技术团队。公司经营成果显著，2019-2023 年营收 CAGR 达
到 8.05%，2024 年 H1 公司实现营业收入 3.44 亿元，归母净利润 0.95 亿
元，同比增长 32.08%。 

◼ 换热器行业向高效低碳转型，下游应用领域广泛：1）行业规模稳步提
升，市场前景广阔。换热器行业市场规模逐年增长，2016-2022 年 CAGR

约为 11.05%；下游应用广泛，炼油及石油化工、现代煤化工、化工新材
料等下游领域的发展对换热器产品具有稳定的市场需求；2）下游市场
需求稳中有增。炼油及石油化工市场需求稳定，OPEC 预计到 2035 年
石油需求将继续增长约 54.36 亿吨/年，同时预计 2025 年底乙烯产能将
达到 7350 万吨，将带来炼化专用装备需求量的上升；我国现代煤化工
产业规模稳步增长，产能急剧扩大；化工新材料产业受新兴产业的崛起
与传统消费领域的技术革新驱动，发展势头迅猛，自给率 2025 年预计
达 75%。4）产业政策推动行业向高效化、节能化转型。在“双碳”目
标背景下，国家出台了《2030 年前碳达峰行动方案》等一系列鼓励绿色
低碳、节能减排的政策方案，为换热器行业的发展提供了良好的宏观环
境，为行业的转型升级和持续发展带来了机遇。 

◼ 技术优势明显，与大客户合作紧密，产能扩张满足高增需求：1）公司
注重研发创新，技术优势明显。公司不断加大研发投入，2019-2023 年
公司研发费用从 0.12 亿元增长至 0.24 亿元，研发费用率从 3.46%增长
至 4.55%；公司在产品开发和技术创新上的研发成果丰硕；2）产品设计
精准，应用方面累积大量成功案例。公司拥有经验丰富的设计团队和项
目管理经验、行业经验，产品在 20 多年的发展历程中，实现了多次在
相关领域的成功应用；3）客户资源丰富，先进优势显著。公司积累了
丰富且优质的客户资源，包括中国石化、中国石油、中国神华、卫星集
团等知名企业；4）产能稳步扩张，未来增长空间大。公司 2020-2022 年
销量逐年上涨，而产能较为饱和，募投的高效节能换热器项目预计 2025

年末完工，可增加 10000 吨产能，扩产满足高增需求。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026 归母净利润分别为
1.52/1.73/1.93 亿元，同比+21.21%/13.50%/11.68%，考虑行业需求持续增
长，公司业绩稳健增长，首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动、行业竞争加剧、客户集中度较高。  
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1.   广厦环能：高效换热器行业引领企业 

1.1.   强化传热技术引领企业，深耕行业二十余年 

公司是一家专业从事强化传热技术和高效换热设备研发、设计、制造、销售及相关

服务的国家级高新技术企业。广厦环能自 2001 年成立以来，深耕高效换热器行业二十

余年，坚持自主研发与产学研相结合的创新模式，与国内外知名企业和院校进行广泛的

合作，组建了一支强化传热技术研发与应用的专业技术团队，已取得了 ISO9001 质量管

理体系、ISO14001 环境管理体系、ISO45001 职业健康安全管理体系认证以及具有独立

知识产权的专利 90 余项，形成了高通量换热器、高冷凝换热器、波纹管换热器及降膜

蒸发器等系列高效换热产品。 

 

图1：广厦环能发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
 

 

股权结构清晰稳定。韩军为公司实际控制人、控股股东，截至 2024 年 3 月 31 日，

持股 48.94%。广厦环能拥有一家全资子公司及一家参股子公司。控股子公司为廊坊广厦

新源石化设备制造有限公司，其主营业务为高效换热器的生产制造；参股子公司为大连

海川云天信息科技有限公司，其主要产品为“化海川流-海川化工论坛”，主营业务为基

于“化海川流-海川化工论坛”，为化工行业客户提供咨询、推广、交易撮合等服务，其

控股方大连勇峰宏天网络科技合伙企业（有限合伙）为持股平台，不涉及实际经营业务。 

 

 

 

图2：股权结构清晰稳定（截至 2024 年 3 月 31 日） 
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数据来源：iFind，东吴证券研究所 
 

 

公司组织架构稳定，管理层行业经验丰富。公司管理层均从业多年，行业经验较为

丰富。公司董事长韩军女士为高级工程师，且担任过多家公司总经理，行业经验丰富。

公司董事、总经理刘永超先生、董事会秘书、副总经理范树耀先生、副总经理马庆怀先

生，均在行业深耕多年，具备长远的行业眼光和充足的管理经验。 

表1：公司管理层行业经验丰富 

姓名 职务 履历 

韩军 董事长、董事 

韩军，女，1964 年 2 月出生，中国国籍，无境外居留权，本科学历，高

级工程师。1986 年 8 月至 1992 年 2 月，在沈阳仪器仪表所从事技术及

市场开发工作，任助理工程师；1992 年 3 月至 1996 年 7 月，任沈阳市

广厦热力设备开发制造公司总经理；1996 年 8 月至 2001 年 1 月，任北

京广厦环宇热力设备开发有限责任公司总经理；2001 年 2 月至 2015 年

4 月任广厦有限执行董事、总经理；2002 年 2 月至 2014 年 9 月，任北

京广厦新源石化设备开发有限公司总经理；2015 年 5 月至今，任广厦

环能董事长；2005 年 11 月至今，任廊坊广厦执行董事。 

刘永超 董事、总经理 

刘永超，男，1966 年 2 月出生，中国国籍，无境外居留权，本科学历，

高级工程师。1988 年 7 月至 1994 年 3 月，任辽宁省石油化工规划设计

院工程师；1994 年 4 月至 1996 年 7 月任沈阳市广厦热力设备开发制造

公司技术员；1996 年 8 月至 2001 年 1 月任北京广厦环宇热力设备开发

有限责任公司副总经理；2001 年 2 月至 2015 年 4 月任广厦有限总经

理；2015 年 5 月至今任广厦环能董事、总经理。 

范树耀 

董事,董事会秘

书,财务总监,副

总经理 

范树耀，男，1967 年 9 月出生，中国国籍，无境外居留权，本科学历。

1989 年 7 月至 1995 年 4 月，任北京农学院财务处会计；1995 年 5 月至

1998 年 11 月，任中国日报社培训中心主管会计；1998 年 12 月至 2001

年 1 月，任北京广厦环宇热力设备开发有限公司财务部经理；2001 年 2
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月至 2015 年 4 月，任广厦有限财务总监、副总经理；2015 年 5 月至

2021 年 6 月任广厦环能董事、财务总监及董事会秘书；2021 年 7 月至

今任广厦环能董事、财务总监及董事会秘书、副总经理。 

马庆怀 副总经理 

马庆怀，男，1968 年 9 月出生，中国国籍，无境外居留权，本科学历，

工程师。1992 年 7 月至 1994 年 7 月，任沈阳气体压缩机研究所设计室

工程师；1994 年 8 月至 1996 年 8 月任沈阳市广厦热力设备开发制造公

司销售工程师；1996 年 9 月至 2001 年 1 月任北京广厦环宇热力设备开

发有限责任公司经营部经理；2001 年 2 月至 2015 年 4 月任广厦有限经

营总监、副总经理；2015 年 5 月至今，任广厦环能副总经理。 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

1.2.   以高通量换热器为主，全面布局换热设备市场 

公司销售的主要产品包括高通量换热器、高冷凝换热器、波纹管换热器及降膜蒸发

器，在炼油及石油化工、现代煤化工、化工新材料等行业应用广泛。公司营收以高通量

换热器为主，2021 年营收占比最高，为 66.78%，2023 年占比最低，为 38.16%，整体呈

下降趋势；高冷凝换热器营收占比 2019-2023 年整体呈上升趋势，2023 年达到 40.02%；

波纹管系列产品 2019-2023 年营收占比整体呈上升趋势，2023 年占比略有回落；降膜蒸

发器营收占比逐年增加。 

 

图3：公司产品主要为高通量换热器、高冷凝换热器、波纹管换热器、降膜蒸发器 

 

数据来源：广厦环能招股说明书，东吴证券研究所 

 
 

1.3.   经营成果显著，营收和净利润规模逐年提升 

营业收入和归母净利润持续攀升，增长势头不减。公司营收持续保持增长，2019-

2023 年营收 CAGR 达到 8.05%，2024 年 H1 公司实现营业收入 3.44 亿元，同比增长
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29.73%。盈利方面，公司盈利有所波动，2023 年盈利下滑主要系由于 2022 年公司收回

部分长期挂账的应收账款及 2023 年公司应收账款增加造成信用减值损失。2024 年 H1

公司实现归母净利润 0.95 亿元，同比增长 32.08%。2019-2023 年归母净利润 CAGR 为

6.35%。 

 

图4：营业收入持续攀升  图5：归母净利润呈上升趋势 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

营收以高冷凝换热器、高通量换热器为主，自 2020 年逐步发展波纹管系列、降膜

蒸发器。2019-2023 年，公司主营业务收入以高冷凝换热器、高通量换热器为主，产品

结构逐步由高通量换热器主导调整为两种产品占比相近；2023 年高冷凝换热器营收占

比为 40.02%，超过高通量换热器（38.16%），主要系山东裕龙及宁夏宝丰项目设备于本

期陆续交付所致；2024H1 高通量换热器营收上涨主要系受下游客户项目投资和建设周

期影响，交付设备金额增加所致。波纹管系列 2020-2022 年营收占比逐年上升至 15.69%，

2023 年和 2024H1 有所下降，主要由于受下游客户项目投资和建设周期影响，交付设备

数量有所波动；降膜蒸发器 2020-2023 年营收占比逐年上升至 8.29%，2024H1 下降至

1.91%。 
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图6：公司营收以高冷凝换热器、高通量换热器为主 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

盈利能力稳定，近两年稳步回升。公司净利率维持在 25%左右，2023 年净利率下降

主要系净利润有所下降，营收保持增长。公司毛利率基本维持在 40%-50%，由于产品从

排产至交付需要 6-12 个月，2022 年毛利率下降主要为 2021 年公司主要原材料管材、板

材、锻件等的采购价格上涨的滞后影响。分产品看，高通量换热器毛利率最高且稳定维

持在 50%左右；高冷凝换热器、波纹管系列毛利率均维持在 30%-40%；降膜蒸发器产品

毛利率波动较大，主要系公司项目数量较少，毛利率受单个项目影响较大，2021 年公司

首次为苯乙烯装置供应降膜蒸发器，为开拓市场以成本价供货，且合同金额较小，因此

毛利率较低。 

 

图7：盈利能力维持在较高水平  图8：高通量换热器毛利率最高 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

公司费用管控能力较强，期间费用率整体呈下降趋势，研发费用率稳定。2021-2023
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费用相应增加；研发费用率为 3.89%、3.95%、4.55%，稳步上升；销售费用率为 3.39%、

2.35%、1.95%，稳步下降，2024H1 略有上升主要系本期加大市场开发投入所致。 

 

图9：费用管控能力较强 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 
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2.   换热器行业向高效低碳转型，下游应用领域广泛 

2.1.   行业规模稳步提升，市场前景广阔 

换热器行业市场规模逐年增长，2016-2022 年 CAGR 约为 11.05%；下游应用广泛，

市场前景良好。根据华经产业研究院数据，换热器行业 2016-2022 市场规模持续增长，

2021 年市场规模达 1426 亿元。换热设备下游应用广泛，根据北京普华有策信息咨询有

限公司出具的《2021-2026 年换热器行业细分市场调查及投资前景预测报告》，在现代化

学工业中换热器的投资大约占设备总投资的 30%，在炼油厂中占全部工艺设备的 40%左

右。炼油及石油化工、现代煤化工、化工新材料等下游领域的发展对换热器产品具有稳

定的市场需求，大型炼化一体化、大型现代煤化工、大规模化工新材料等项目的开工与

建设，将进一步提升换热器行业的发展空间。整体来看，我国的换热器产业发展机遇良

好，市场前景广阔。 

 

图10：换热设备行业 2016-2022 CAGR 达 11.05%  图11：2021 年换热器下游应用统计 

 

 

 

数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所  数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所 

 

2.2.   下游市场需求稳中有增 

2.2.1.   炼油及石油化工：市场需求稳定，向大型化、一体化、产业集群化方向发展 

炼油及石油化工市场需求稳定且保持增长。根据 Wind 资讯数据，2010 年以来全球
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年恢复至 13.83 百万吨/日，2022 年维持上升的趋势，增长至 13.84 百万吨/日。根据石油

输出国组织 OPEC 发布的《2022 年世界石油展望报告》，预计到 2035 年石油需求将继
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万吨。国内乙烯的扩产将带来炼化专用装备需求量的上升。 

 

图12：全球炼油日均产能统计  图13：预计 2025 年国内乙烯产能将达到 7350 万吨 

 

 

 

数据来源：广厦环能招股说明书，东吴证券研究所  
数据来源：国家统计局，中国化工信息周刊，东吴证券研

究所 

注：日均产能部分原始数据单位为百万桶/日，统一按招股说明书中数据 0.136 吨/桶换算 

 

政策推动国内炼油及石油化工市场向大型化、一体化、产业集群化发展。“十三五”

期间，国内石油化工行业“基地化、园区化、一体化”发展的理念已经成为共识，集聚

发展的空间格局大框架基本形成。随着近年来相关引导及监管政策的持续发力，叠加“碳

达峰、碳中和”目标的推进，预计“十四五”期间炼油石化行业结构将迎来深度调整。

淘汰落后技术设备、严控设备质量、配置节能环保设备已经成为传统能源行业的发展共

识，炼油石化行业正向装置大型化、炼化一体化、产业集群化方向发展。 

 

图14：2025-2027 年规划投产的大型炼化项目 

 

数据来源：广厦环能招股说明书，东吴证券研究所 
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料的产业。近年来，我国现代煤化工产业规模稳步增长，以煤制油、煤制气等为代表的

现代煤化工项目快速建设，产能急剧扩大，且不断向大型化、材料一体化方向发展。根

据中国煤炭工业协会发布的《煤炭工业“十四五”现代煤化工发展指导意见》，截至 2020

年底，我国建成 931 万吨/年煤制油、51 亿立方米/年煤制气、1582 万吨/年煤制烯烃、

489 万吨/年煤制乙二醇的产业规模。根据中国石油和化学工业联合会发布的《现代煤化

工“十四五”发展指南》，预计到 2025 年底我国形成 3000 万吨/年煤制油、150 亿立方

米/年煤制气、1000 万吨/年煤制乙二醇、100 万吨/年煤制芳烃、2000 万吨/年煤（甲醇）

制烯烃的产能规模。我国现代煤化工当前仍有较大发展空间。 

 

图15：国家政策支持“十四五”期间大力发展现代煤化工 

 

数据来源：政府公告，东吴证券研究所 

 

2.2.3.   化工新材料：规模持续扩大，规划 2025 年自给率达到 75% 

化工新材料产业受新兴产业的崛起与传统消费领域的技术革新驱动，发展势头迅猛，

但目前自给率低；随着行业逐步发展，产销趋于平衡，自给率 2025 年预计达 75%。化

工新材料是新能源、高端装备、绿色环保、生物技术等战略新兴材料的重要基础材料。

据中国石化报消息，2023 年我国化工新材料消费量为 4175 万吨，预计 2030 年将达到

6800 万吨，2023~2030 年 CAGR 维持在 7%以上。根据中国石油和化学工业联合会化工

新材料专委会统计，2019 年国内化工新材料产值约 6000 亿元，总消费规模约 9000 亿

元，自给率水平较低。《石油和化学工业“十四五”发展指南》特别强调，要加快化工新

材料的发展，提出“十四五”末化工新材料的自给率要达到 75%，占化工行业整体比重

超过 10%。 
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图16：预计 2023-2030 年消费量 CAGR 超过 7%  图17：自 2016 年化工新材料市场产销逐步趋于平衡 

 

 

 

数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所  数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所 

 

2.3.   产业政策推动行业向高效化、节能化转型 

近年来，在国家“双碳”目标背景下，绿色低碳、节能减排成为经济社会建设的主

基调。国家因此出台了《2030 年前碳达峰行动方案》《高耗能行业重点领域节能降碳改

造升级实施指南（2022 年版）》等一系列鼓励绿色低碳、节能减排的政策方案，为换热

器行业的发展提供了良好的宏观环境，推动了行业内企业的技术进步，为行业的转型升

级和持续发展带来了机遇。公司高效换热器具有传热效率高、能源消耗低、可靠性高、

提高能源利用效率、减少环境污染等特点，可以有效减少换热器的数量和体积，降低设

备及工程投资，节省运营费用，为推动下游的行业装置大型化、高效化、节能化，实现

国家“碳达峰、碳中和”的目标起到战略性作用。 

 

图18：产业政策支持行业转型升级 

 

数据来源：政府公告，东吴证券研究所 
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3.   技术优势明显，与大客户合作紧密，产能扩张满足高增需求 

3.1.   公司注重研发创新，技术优势明显 

公司注重研发，持续加强创新。公司注重研发创新，不断加大研发投入，研发费用

及研发费用率稳步上升。2019-2023 年公司研发费用从 0.12 亿元增长至 0.24 亿元，CAGR

达 14.11%；研发费用率从 3.46%增长至 4.55%。2024H1 研发费用及研发费用率略有下

降，但仍维持在 4%左右。公司在产品开发和技术创新上的研发成果丰硕，技术优势明

显。截至 2023 年 6 月 30 日，公司拥有专利 98 项，其中发明专利 10 项，软件著作权 5

项。同时公司募投的研发中心项目规划设置工艺实验室、高效管实验室、焊接研究室等

六个实验室，针对新型高通量换热器、新型高效冷凝换热器等换热器产品的应用进行拓

展研究，该项目预计 2026 年 12 月 31 日完成。 

 

图19：公司研发费用及研发费用率逐年增长  图20：核心技术与对应专利统计 

 

 

 

数据来源：iFinD，东吴证券研究所  数据来源：广厦环能招股说明书，东吴证券研究所 

 

3.2.   产品设计精准，应用方面累积大量成功案例 

公司产品设计精准，应用方面累积了大量成功案例及经验。精准的设计是确保高效

换热器实现高效传热、长周期稳定运行和节能降碳的关键。公司拥有经验丰富的设计团

队和项目管理经验、行业经验，能够根据用户的技术条件精准设计出高性价比的强化传

热解决方案。公司的产品在 20 多年的发展历程中，实现了多次在相关领域的成功应用，

积累了大量成功案例及经验。 
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图21：公司产品应用成功案例（部分） 

 

数据来源：广厦环能招股说明书，东吴证券研究所 

 

3.3.   客户资源丰富，先进优势显著 

公司客户资源丰富，与主要客户的合作稳定。公司深耕高效换热器行业二十多年，

凭借优秀的技术开发与产品设计能力，并经过长期的积累和沉淀，积累了丰富且优质的

客户资源，覆盖炼油及石油化工领域的中国石化、中国石油、中国海油，现代煤化工领

域的中国神华、宝丰能源，化工新材料领域的卫星集团等知名企业。公司与主要客户的

合作深入、紧密，订单稳定。 

 

图22：公司 2022 年前五大客户统计  图23：公司 2023 年前五大客户统计 

 

 

 

数据来源：广厦环能招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：广厦环能年度报告，东吴证券研究所 

 

3.4.   产能稳步扩张满足市场增长需求 

公司目前产能较为饱和，通过募投项目扩张产能，未来增长空间大。公司 2020-2022

年销量逐年上涨，而产能较为饱和，预计将越来越难满足公司生产需求。公司募投的高

效节能换热器项目预计 2025 年末完工，可增加 10000 吨产能。项目完成后公司营业收

入与业务规模都将进一步提升，同时由于产能饱和导致的外协加工成本将减少。 
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图24：2020-2022 公司产能、产量、销量统计 

 

数据来源：广厦环能招股说明书，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测与投资建议 

4.1.   盈利预测拆分 

高通量管系列换热产品：我们预计 2024/2025/2026 年公司高通量管系列换热产品业

务实现营收增长 45%/15%/15%；预计毛利率呈小幅度下滑趋势，2024/2025/2026 年分别

为 48%/47%/46%。 

换热器产品：我们预计换热器产品 2024/2025/2026 年实现营收增长，增速为

20%/15%/10%，毛利率预计呈小幅度下滑趋势，2024/2025/2026 年分别为 36%/35%/34%。 

波纹管系列换热产品：我们预计波纹管系列换热产品 2024/2025/2026 年营收稳步增

长，增速为 10%/10%/10%，毛利率呈小幅度下滑趋势，2024/2025/2026 年分别为

38%/37%/36%。 

蒸发器：我们预计蒸发器产品 2024/2025/2026 年营收稳步增长，增速为

15%/15%/15%，毛利率预计稳定，2024-2026 年维持在约 40%/40%/40%。 

其他：我们预计其他产品 2024/2025/2026 年实现营收增长，增速为 5%/5%/5%，毛

利率预计稳定，维持在约 25%/25%/25%。 

基于以上收入拆分，我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 6.51/7.45/8.39 亿

元，同比+24.06%/14.55%/12.62%。 

图25：广厦环能盈利拆分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.2.   估值对比及投资建议 

首次覆盖，给予“增持”评级。我们预计公司 2024/2025/2026 年归母净利润为

1.52/1.73/1.93 亿元，同比+21.21%/13.50%/11.68%，对应 PE 为 11/10/9 倍；可比公司选

择业务相近的兰石重装和科新机电，可比公司 2024-2026 年对应平均 PE 为 19/15/11 倍，

考虑行业需求持续增长，公司业绩稳健增长，首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 

图26：可比公司估值对比（截至 2024 年 8 月 23 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：除广厦环能外其余盈利预测均为 Wind 一致预期预测 
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5.   风险提示 

1）公司部分特种设备产品出厂前未获取监督检验证明文件存在的法律风险。公司

生产的高效换热器属于特种设备中的压力容器，产品设计、制造均有法律法规和安全技

术监察规程的规定，并受到主管部门严格的监督检验。根据《特种设备安全法》《特种设

备安全监察条例》等相关规定，公司部分特种设备产品出厂前未获取监督检验证明文件，

可能被主管部门责令在合理期限内改正；若公司收到责令限期改正要求且逾期未改正的，

存在受到行政处罚的风险。 

2）客户集中度较高的风险。公司产品广泛应用于炼油及石油化工、现代煤化工、化

工新材料等领域。相关领域的客户主要为大型企业集团（及其分、子公司），且单个项目

的投资金额较高。相应的，公司在某一期间内的业务及客户会较为集中。未来经营过程

中，若下游行业景气度下降，主要客户经营情况出现重大不利变化，可能导致公司订单

量萎缩或应收账款不能及时收回，进而对公司生产经营造成不利影响。 

3）受宏观经济及下游行业景气度影响的风险。公司产品广泛应用于炼油及石油化

工、现代煤化工、化工新材料等行业，下游行业的发展受宏观经济周期波动、国家宏观

经济增速和下游客户新增投资等因素的影响。未来若宏观经济增速下滑、产业政策收紧、

化工产品价格的不利波动或发生其他重大不利变化，将影响下游客户对公司产品的需求，

从对公司的持续盈利能力和经营业绩带来不利影响。 

4）原材料价格波动风险。公司生产的高效换热器所需的主要原材料为钢材，受到

宏观经济周期、市场需求和汇率波动等因素的影响，价格波动幅度较大。公司主要原材

料在生产成本中占有较大的比重，如果主要原材料价格未来持续大幅上涨，或者公司产

品售价未随着原材料成本变动作相应调整，公司生产成本将显著增加，因此公司存在原

材料价格波动的经营风险。 

5）外协供应商的风险。报告期内，公司主要产品高冷凝换热器中的换热管主要由

外协供应商维联传热根据公司设计方案进行来料加工，未来如果维联传热的加工产能无

法满足公司需求，或双方合作出现分歧，可能对公司业务产生不利影响。  

7）毛利率无法长期维持较高水平的风险。未来，公司所处的行业可能会受到宏观

经济环境变化、行业政策变化、市场竞争逐步加剧导致产品价格下降，原辅材料价格上

涨、用工成本上升等不利因素影响，可能导致公司主营业务毛利率水平下降。 

8）新增产能无法完全消化的风险。本次募集资金投资项目建成之后，公司将新增

年产 10,000 吨高效换热器的生产能力。若本次募集资金投资项目出现未能预计的市场

环境变化，宏观经济形势或行业环境的不确定发展、公司下游市场需求出现下滑，公司

将可能出现销售不及预期导致新增产能无法消化、项目实施受阻、生产经营场地、软硬

件设备、人员闲置等情形，进而影响公司本次募集资金投资项目实现的经济效益。 
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广厦环能三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,125 1,281 1,470 1,668  营业总收入 524 651 745 839 

货币资金及交易性金融资产 739 847 960 1,088  营业成本(含金融类) 301 378 440 502 

经营性应收款项 209 219 271 304  税金及附加 4 7 7 8 

存货 140 174 194 227  销售费用 10 25 26 27 

合同资产 28 33 37 43     管理费用 37 31 34 36 

其他流动资产 8 7 7 6  研发费用 24 28 31 34 

非流动资产 131 138 157 156  财务费用 (1) (1) 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 0 0 0 

固定资产及使用权资产 27 35 34 34  投资净收益 4 5 6 7 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 6 6 5 5  减值损失 (8) (10) (12) (14) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 147 178 201 225 

其他非流动资产 98 98 118 118  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,257 1,419 1,627 1,825  利润总额 147 177 201 224 

流动负债 327 365 433 474  减:所得税 21 25 28 31 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 126 152 173 193 

经营性应付款项 133 161 173 197  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 133 151 196 215  归属母公司净利润 126 152 173 193 

其他流动负债 60 52 64 61       

非流动负债 0 0 0 0  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.17 1.41 1.61 1.79 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 148 182 207 232 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 154 188 213 238 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 327 365 433 474  毛利率(%) 42.51 41.84 40.93 40.13 

归属母公司股东权益 930 1,054 1,194 1,351  归母净利率(%) 23.96 23.41 23.19 23.00 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 930 1,054 1,194 1,351  收入增长率(%) 10.14 24.06 14.55 12.62 

负债和股东权益 1,257 1,419 1,627 1,825  归母净利润增长率(%) (4.28) 21.21 13.50 11.68 

           
           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 152 144 165 163  每股净资产(元) 12.46 14.12 16.00 18.09 

投资活动现金流 (122) (208) (20) 1  最新发行在外股份（百万股） 108 108 108 108 

筹资活动现金流 270 (30) (35) (39)  ROIC(%) 17.44 15.75 15.81 15.67 

现金净增加额 300 (92) 112 128  ROE-摊薄(%) 13.51 14.45 14.47 14.29 

折旧和摊销 6 6 6 7  资产负债率(%) 25.99 25.70 26.60 25.98 

资本开支 (4) (13) (26) (6)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.53 11.16 9.84 8.81 

营运资本变动 17 (19) (21) (44)  P/B（现价） 1.27 1.12 0.99 0.87 

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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