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 公司热泵控制器或将回暖，数据中心风机变频控制器打开商用空调增量空间 

公司主要产品为变频驱动器及系统控制器，热泵和商用空调是公司基本盘业务领

域，2020-2022 年营收占比合计均在 80%左右。从 HVAC 外股 2024 年中报反馈

来看，欧洲热泵去库或告一段落，且 AI 趋势下数据中心暖通空调业务进入景气

周期。公司已与国内外知名厂商建立了稳固的合作关系，有望充分受益下游向好

趋势。我们维持原有盈利预测，预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 17.81、

25.49、35.85亿元，归母净利润分别为 2.34、3.73、5.64 亿元，EPS 为 2.48、3.96、

5.98元/股，当前股价对应 PE 分别为 20.4、12.7、8.4倍，维持“买入”评级。 

 欧洲热泵去库或告一段落 

由于前期基数较高，HVAC 外股 2024 年中报基本反馈欧洲热泵市场需求下滑，

但随着下游去库趋势向好，基本预期 2024年下半年欧洲热泵市场持续复苏。 

1、 开利（Carrier）：预期 2024H2出现典型季节性回升，Q4热泵恢复； 

2、 阿里斯顿（Ariston）：2024H1欧洲热泵需求疲软，预期 2024H2持续反弹； 

3、 NIBE：除德国外，绝大多数市场已接近去库尾声； 

4、 芬尼（国产）：2024H1泳池恒温产品已呈现恢复迹象。 

 AI趋势下数据中心暖通空调业务进入景气周期 

商用变频空调广泛应用于写字楼、图书馆、地铁站、商场、酒店、数据中心等各

类使用场景。AI趋势下数据中心 HVAC增长强劲。 

1、 开利（Carrier）：2024H1 数据中心订单超 2023全年，预期 2025年增长强劲； 

2、 特灵（Trane）：数据中心等细分领域在手订单持续增长； 

3、 雷勃（Regal）：电力系统业务很大程度上受到数据中心市场的推动； 

4、 卡乐（Carel）：2024H1 北美市场同比增长 12.4%，主要由数据中心带动。 

 风险提示：行业竞争加剧、下游需求不及预期、业务及客户拓展不及预期。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,614 1,545 1,781 2,549 3,585 

YOY(%) 25.1 -4.3 15.3 43.2 40.6 

归母净利润(百万元) 211 216 234 373 564 

YOY(%) 58.0 2.4 8.0 59.8 51.0 

毛利率(%) 23.8 25.1 24.8 24.8 25.4 

净利率(%) 13.5 14.6 13.5 14.9 15.9 

ROE(%) 29.8 7.4 7.4 10.5 13.7 

EPS(摊薄/元) 2.24 2.29 2.48 3.96 5.98 

P/E(倍) 22.5 22.0 20.4 12.7 8.4 

P/B(倍) 6.6 1.6 1.5 1.3 1.1  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 儒竞科技：2020-2022年热泵和商用空调营收合计约占 80% 

热泵和商用空调是公司基本盘业务领域，2020-2022 年营收占比合计均在 80%

左右。儒竞科技营收主要由暖通空调及冷冻冷藏设备（HVAC/R）领域贡献，其中，

2020-2022年热泵和商用空调领域营收占比合计均在 80%左右；境外销售模式下，公

司热泵和商用空调领域营收占比合计均超 90%。2023年由于热泵业务短期承压且新

能源汽车热管理业务迅速增长，HVAC/R领域营收占比下滑至 78%（同比-9.6pcts）。 

表1：2020-2022年公司热泵和商用空调领域营收占比合计均在 80%左右 

 2020年度 2021年度 2022年度 

 金额（亿元） 占比 金额（亿元） 占比 金额（亿元） 占比 

商用空调系统控制器及变频驱动器 4.12  52.07% 6.35  49.28% 8.06  50.04% 

热泵系统控制器及变频驱动器 1.99  25.16% 3.70  28.69% 5.01  31.10% 

商用空调及热泵合计 6.12  77.23% 10.05  77.97% 13.07  81.15% 

HVAC/R 领域其他 1.07  13.47% 1.43  11.12% 0.98  6.09% 

新能源汽车热管理系统领域 0.22  2.77% 0.87  6.72% 1.70  10.58% 

工业伺服驱动及控制系统领域 0.52  6.52% 0.54  4.19% 0.35  2.18% 

合计 7.92  100.00% 12.89  100.00% 16.11  100.00% 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

公司主要产品为热泵和商用空调领域的变频驱动器及系统控制器。公司以变频

技术为核心延伸下游应用领域，从 HVAC/R领域起家，拓展工业伺服及新能源汽车热管

理。公司产品主要具备控制压缩机转速以及阀件、风机等部件的功能。我们根据公司营

收及市占率数据粗略测算，2021 年我国商用变频空调控制器市场规模 38 亿元、中国及

欧洲热泵控制器市场规模 49 亿元。 

公司已与艾默生、阿里斯顿、开利、雷勃、博世、海尔等国内外知名厂商建立

了稳固的合作关系，有望充分受益下游向好趋势。 

（1）热泵：公司热泵领域主要客户包括博世、艾默生、阿里斯顿、芬尼科技、

Advantix、雷勃、日出东方、Viessmann 等。2022年，公司境外销售模式下，热泵领

域的主要客户为艾默生、博世、Advantix，占比分别 35%、30%、10%。 

（2）商用空调：公司商用空调领域主要客户包括海尔、三菱重工海尔、艾默生、

麦克维尔等。2022 年，公司境外销售模式下，商用空调领域的主要客户为艾默生、

Tadiran、开利，占比分别为 66%、15%、9%。 

图1：公司热泵领域主要客户包括艾默生、博世等  图2：公司商用空调领域主要客户包括海尔等 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所；注：2022年份额  数据来源：公司公告、开源证券研究所；注：2022年份额 
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2、 欧洲热泵：2024H1需求下滑，预期 2024H2持续复苏 

欧洲热泵市场在 2022年到 2023H1达到高峰，2023H2以来进入去库周期。由于

前期基数较高，HVAC 外股 2024 年中报基本反馈欧洲热泵市场需求下滑，但随着下

游去库趋势向好，基本预期 2024 年下半年欧洲热泵市场持续复苏。 

图3：欧洲热泵市场在 2022年-2023H1达到高峰后，自 2023H2进入去库周期 

 

资料来源：EHPA 

从热泵出口数据来看，2023 年我国对欧洲热泵整机及零件出口呈现前高后低的

走势，2024Q1-Q2逐渐恢复，同比降幅逐渐收窄，7月单月对欧出口金额同比转正。  

图4：2024Q1-Q2我国对欧洲热泵整机及零件出口逐渐恢复 

 

数据来源：海关总署、开源证券研究所 
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2.1、 开利（Carrier）：预期 2024H2 出现典型季节性回升，Q4热泵恢复 

开利（Carrier）成立于 1915 年，总部位于美国，是气候与能源解决方案的全球

领导者，细分市场主要包括暖通空调和冷冻，产品包括冷水机组、热泵机组等。开

利在美洲的住宅、轻型商用 HVAC市场排名第一，在美洲商用 HVAC市场排名第三。 

开利 2023年宣布将以 120亿欧元收购菲斯曼气候解决方案业务（菲斯曼是欧洲

热泵市场领导者），并于 2024 年 1月完成收购。 

由于欧洲住宅市场表现较弱，菲斯曼 2024Q2 收入同比下降约 30%（Q2 的下滑

有 1/3来自光伏；另有热泵和锅炉业务） ，修订全年展望为下滑 15%（预期 2024Q3

下滑接近 20%，2024Q4 同比持平）。开利在业绩会中预期 2024H2 出现典型的季节

性回升，Q4热泵恢复。 

图5：菲斯曼 2024Q2收入同比下滑约 30%，预期下半年有所恢复 

 

资料来源：开利官网 

2.2、 阿里斯顿（Ariston）：2024H1 欧洲热泵需求疲软，预期 2024H2 持

续反弹 

阿里斯顿（Ariston）成立于 20 世纪 30 年代，总部位于意大利，是家用、商用

以及工业热舒适产品的国际供应商，产品包括热泵、热水热泵、家用通风、空气处

理等。 

阿里斯顿 2023年 74%的营收来自于欧洲市场，其中，德国、意大利、法国分别

占集团整体营收的 26%、10%、7%。 

欧洲供暖市场在经过 2023 年的高速增长之后回归正常，集团 2024H1 欧洲市场

营收下滑 19.2%。阿里斯顿在其业绩简报中预期 2024H2欧洲供暖市场持续反弹。 
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图6：阿里斯顿反馈 2024Q2欧洲热泵需求疲软，尤其是德国、法国、意大利 

 
资料来源：阿里斯顿公告 

2.3、 NIBE：除德国外，绝大多数市场已接近去库尾声 

NIBE 总部位于瑞典，致力于提供供暖技术解决方案，主要有气候解决方案、炉

灶和电加热元件三块业务。其中，气候解决方案业务为私人住所或公共场所提供热

泵、热水器等产品。 

2024H1 集团欧洲市场营收占比 63%。NIBE 气候解决方案业务 2024H1 收入下

滑 22%。据 NIBE 中报反馈，由于分销商去库存，热泵制造商端较弱的订单量并没

有反映出终端消费者的实际安装情况，在经历 9 个多月的库存调整之后，绝大多数

市场已接近去库尾声（德国市场除外；注：2023 年德国热泵市场逆势增长）。NIBE

认为这代表着热泵潜在需求良好，且制造商层面已触底。 

图7：NIBE 2024H1欧洲市场营收占比 63%  图8：NIBE气候解决方案业务 2024H1收入下滑 22% 

 

 

 

资料来源：NIBE官网  资料来源：NIBE官网 
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2.4、 芬尼（国产）：2024H1泳池恒温产品已呈现一定的恢复迹象 

芬尼科技在我国热泵出口市场排名领先。据产业在线数据，芬尼科技 2021-2022

年在外销市场，热泵出口市场销售额排名第一，2022年占国内热泵出口市场份额 20%

左右；2023 年芬尼科技热泵出口市场销售额排名第二，第一名为美的集团。在海外

市场，芬尼科技产品主要销往德国、法国、荷兰、瑞典、意大利、澳大利亚、加拿

大和美国等发达国家和地区。公司热泵产品细分领域主要包括采暖（制冷）、泳池恒

温、生活热水和烘干设备。 

泳池恒温：芬尼表示随着客户库存的逐步消化，2024 年上半年芬尼的泳池恒温

产品已呈现一定的恢复迹象。 

采暖（制冷）：2022年欧洲部分地区冲突和能源危机促进了芬尼采暖（制冷）设

备的销售，采暖（制冷）热泵销售金额 9.3亿元，其中波兰地区实现营业收入 3.0亿

元。2023年波兰地区客户因终端市场需求较 2022年下滑，导致库存水平较高，芬尼

2023年在波兰地区销售额明显下滑，实现营收 0.08亿元。从芬尼采暖（制冷）热泵

客户的反馈来看，除波兰地区仍有库存压力之外，其余地区的客户对热泵未来发展

趋势较为积极。 

表2：除波兰地区以外，芬尼采暖（制冷）热泵客户对热泵未来发展趋势较为积极 

序号 主要 ODM 客户名称 总部或主要销售区域 客户未来发展趋势 

1 EUROFRED 集团 西班牙、意大利 目前销售情况正常，未来预期会持续增长 

2 MV TECHNOLOGY GROUP SRO 捷克 
短期库存存在一定压力，客户积极开拓周围国家市

场，公司未来业绩有望增长 

3 RENSON Ventilation NV 比利时 热泵业务发展阶段，预期未来增长 

4 Wattson Power BV 荷兰 热泵及光伏在温室领域的前景将越来越好 

5 WARMFLOW ENGINEERING CO LTD 英国 未来热泵业务将增长 

6 Kospel Sp. z.o.o..（菲斯曼集团下属子公司） 波兰 波兰地区及自身库存较大，仍处于库存消化阶段 

7 KENO Sp. zo.o. 波兰 波兰地区及自身库存较大，仍处于库存消化阶段 

8 Klima-Therm Sp. zo.o. 波兰 波兰地区及自身库存较大，仍处于库存消化阶段 

9 COOPER AND HUNTER OVERSEAS LP 
波兰、立陶宛、荷兰、爱

沙尼亚 

未来公司业务发展受市场环境，受到通胀、政治事件

等因素影响，销售将可能下降 

10 MESTEK INC 北美 空调相关产品业务较为稳定 

资料来源：芬尼科技公告、开源证券研究所 
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3、 商用空调：AI趋势下数据中心 HVAC增长强劲 

由于变频技术具有节能降耗的优点，商用变频空调广泛应用于写字楼、图书馆、

地铁站、商场、酒店、数据中心等各类使用场景。 

AI 大趋势拉动数据中心建设需求。从 HVAC 外股 2024 年中报反馈看，数据中

心领域暖通空调业务（尤其是北美市场）进入景气周期。 

3.1、 开利（Carrier）：2024H1 数据中心订单超 2023 全年，预期 2025年

增长强劲 

开利（Carrier）在业绩会中表示： 

（1）开利 2024H1 来自数据中心的订单超 2023 全年，并预期 2025 年订单增长

强劲。 

（2）2024H1开利商用空调全球订单增长 20%+，并且在手订单持续增长。其中，

美洲增长了 40%+，欧洲、中东和非洲地区增长了近 20%，亚太地区则增长了低个位

数；其中很多来自数据中心领域。 

（3）数据中心将提升对 HVAC 的需求量，一栋典型建筑中含有 3台水冷式冷水

器，数据中心的需求量可能达到 80 台。开利预计数据中心 HVAC 的市场规模将从

2023年的 70亿美元增长到 2027 年的 150-200亿美元。 

图9：开利预计 2027年数据中心 HVAC市场规模将达 150-200亿美元 

 

资料来源：开利官网 

3.2、 特灵（Trane）：数据中心等细分领域在手订单持续增长 

特灵（Trane）总部位于美国，为楼宇建筑、民用住宅和交通运输领域提供温控

解决方案，产品包括冷水机组、空气处理机组、轻型商用及家用中央空调等。 

特灵在其业绩简报中表示：（1）特灵 2024Q2美州商用空调业务订单量同比增长

20%+，收入同比+25%左右，数据中心、医疗、教育等细分领域都实现较好增长。（2）

截至 2024Q2，特灵在手订单 75 亿美元，其中 2025 年及以后的 28 亿美元（2024Q2

增加了 10亿美元），在手订单中 90%是商用暖通空调。 

另外，特灵业绩会反馈数据中心客户，比起其他行业来，更喜欢提前给订单。 
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图10：较高的订单水平为特灵 2024-2025年的增长提供能见度 

 

资料来源：特灵公告 

3.3、 雷勃（Regal）：电力系统业务很大程度上受到数据中心市场的推动 

雷勃电气（Regal）成立于 1955年，总部位于美国，是全球领先的电机、风机、

自动控制解决方案和发电机制造商。 

综合其业绩简报及业绩会的表述，雷勃电力系统业务过去三年实现 25%的复合

增速，很大程度上受到数据中心市场的推动。2024Q2雷勃电力系统业务中 70%的营

收由数据中心领域贡献。在数据中心领域，雷勃有望凭借其电力系统业务的品牌力，

拉动风扇过滤装置、空气流动解决方案等业务。 

图11：2024Q2雷勃电力系统业务中 70%的营收由数据中心领域贡献 

 
资料来源：雷勃公告 
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3.4、 卡乐（Carel）：2024H1 北美市场同比增长 12.4%，主要由数据

中心带动 

卡乐（Carel）成立于 1973年，是世界领先的空调、制冷和供暖控制解决方案以

及加湿和蒸发冷却系统制造商之一，其解决方案广泛适用于商业、工业和住宅应用

领域。卡乐产品布局较为全面，包括可编程控制器、电子膨胀阀、变频器等。 

从卡乐 2024H1业绩来看，北美市场是其为数不多同比实现正增长的市场。根据

其业绩简报，2024H1北美市场占卡乐营收约 17%，营收同比增长 12.4%（按固定汇

率），主要是 HVAC业务表现出色，尤其是数据中心等创新行业的 HVAC 增长较好。 

图12：北美是卡乐 2024H1为数不多实现正增长的市场（单位：千欧元） 

 

资料来源：卡乐官网 
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4、 儒竞科技有望受益欧洲热泵、数据中心 HVAC向好趋势 

综上，欧洲热泵去库或告一段落，且 AI趋势下数据中心暖通空调业务进入景气

周期。公司已与国内外知名厂商建立了稳固的合作关系，有望充分受益。 

此外，公司现金流良好。公司上市后现金充裕，截至 2024年中报，公司在手现

金及现金等价物 23.6 亿元。且 2022 年度、2023 年度、2024 年半年度公司销售商品

提供劳务收到的现金占营业收入的比例持续提升，从 88%提升至 103%。 

图13：公司上市后现金充裕  图14：公司现金流良好 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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5、 盈利预测与投资建议 

5.1、 关键假设 

（1）暖通空调：公司在 HVAC/R 领域与国内外优质客户形成长期稳定的合作关

系，有望充分受益欧洲热泵及数据中心 HVAC 的向好趋势。我们预计公司暖通空调

领域 2024-2026年营业收入分别为 12.21、15.87、20.64亿元，毛利率分别为 25.5%、

26.0%、26.5%。 

（2）新能源汽车电机与热管理系统：公司新能源汽车电动压缩机变频驱动器及

新能源汽车 PTC电加热控制器将持续受益于下游发展趋势，我们预计公司新能源热

管理领域 2024-2026年营业收入分别为 4.62、6.70、9.37亿元，毛利率分别为 25.0%、

25.0%、25.0%。 

（3）工业自动化：公司在工业伺服驱动及控制系统领域持续加大研发投入力度，

并形成多项核心技术，该业务基数较小，增长潜力较大，且规模效应将提升其毛利

水平。我们预计公司工业自动化领域 2024-2026年营业收入分别为 0.97、2.92、5.83

亿元，毛利率分别为 15%、18%、22%。 

（4）其他业务：我们预计公司其他业务 2024-2026年营业收入分别为 0.01、0.01、

0.01 亿元，毛利率分别为 14.7%、14.7%、14.7%。 

表3：公司营收拆分及预测 

业务 项目 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

1、暖通空调 

营业收入（亿元） 14.05  11.97  12.21  15.87  20.64  

YOY 22% -15% 2% 30% 30% 

营业成本（亿元） 10.61  8.92  9.10  11.75  15.17  

毛利率（%） 24.5% 25.5% 25.5% 26.0% 26.5% 

2、新能源汽车电机与

热管理系统 

营业收入（亿元） 1.70  3.08  4.62  6.70  9.37  

YOY 97% 81% 50% 45% 40% 

营业成本（亿元） 1.35  2.29  3.46  5.02  7.03  

毛利率（%） 20.8% 25.5% 25.0% 25.0% 25.0% 

3、工业自动化 

营业收入（亿元） 0.35  0.39  0.97  2.92  5.83  

YOY -35% 11% 150% 200% 100% 

营业成本（亿元） 0.31  0.35  0.83  2.39  4.55  

毛利率（%） 11.3% 10.9% 15.0% 18.0% 22.0% 

4、其他 

营业收入（亿元） 0.03  0.01  0.01  0.01  0.01  

YOY 147% -75% 0% 0% 0% 

营业成本（亿元） 0.02  0.01  0.01  0.01  0.01  

毛利率（%） 37.5% 14.7% 14.7% 14.7% 14.7% 

合计 

营业收入（亿元） 16.14  15.45  17.81  25.49  35.85  

YOY 25% -4% 15% 43% 41% 

营业成本（亿元） 12.29  11.57  13.39  19.16  26.75  

毛利率（%） 23.8% 25.1% 24.8% 24.8% 25.4% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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5.2、 估值与评级 

综上，我们维持原有盈利预测，预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 17.81、

25.49、35.85 亿元，归母净利润分别为 2.34、3.73、5.64 亿元，EPS 为 2.48、3.96、

5.98 元/股，当前股价对应 PE 分别为 20.4、12.7、8.4 倍。我们分别在工控及电力电

子领域选取汇川技术、麦格米特为可比公司，公司 2025、2026年估值水平低于可比

公司平均，公司暖通空调业务有望充分受益下游向好趋势且新能源汽车热管理业务有望

延续高速增长态势，2024 年可给予一定估值溢价。公司专注电力电子变频技术及电机

控制，在 HVAC/R 领域与国内外优质客户形成长期稳定的合作关系，有望充分受益

欧洲热泵及数据中心 HVAC 的向好趋势，维持“买入”评级。 

表4：公司 2024年估值合理，2025、2026年估值低于可比公司平均 

证券代码 可比公司 收盘价（元） 
EPS PE 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

300124.SZ 汇川技术 42.58  2.00  2.43  2.91  21.3  17.6  14.6  

002851.SZ 麦格米特 23.90  1.46  1.81  2.21  16.4  13.2  10.8  

 18.8  15.4  12.7  

301525.SZ 儒竞科技 50.42 2.48  3.96  5.98  20.4  12.7  8.4  

数据来源：Wind、开源证券研究所；注：汇川技术、麦格米特盈利预测来自 Wind一致预期，收盘价选取日期为 2024年 9月 5日  
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6、 风险提示 

（1）行业竞争加剧：若行业竞争加剧，将对公司盈利能力造成不利影响； 

（2）下游需求不及预期：若下游终端客户需求不及预期，将对公司业绩造成不

利影响； 

（3）业务及客户拓展不及预期：公司基于电力电子及电机控制技术延伸业务领

域，若业务及客户拓展不及预期将影响公司成长性。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1576 3596 4054 4966 5906  营业收入 1614 1545 1781 2549 3585 

现金 501 2477 2684 2864 3235  营业成本 1229 1157 1339 1916 2675 

应收票据及应收账款 611 621 705 1218 1498  营业税金及附加 9 8 10 10 13 

其他应收款 8 7 11 14 21  营业费用 28 22 26 34 45 

预付账款 6 5 8 10 15  管理费用 31 27 31 41 50 

存货 390 349 507 718 992  研发费用 78 100 107 122 161 

其他流动资产 60 138 140 143 146  财务费用 -15  -16  3 3 5 

非流动资产 258 355 368 418 486  资产减值损失 -3  -3  0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 8 6 6 6 6 

固定资产 90 86 111 156 203  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 71 74 86 101 118  投资净收益 0 7 0 0 0 

其他非流动资产 97 195 171 161 164  资产处置收益 0 -0  0 0 0 

资产总计 1834 3951 4422 5384 6392  营业利润 260 254 271 428 642 

流动负债 1002 862 1133 1721 2167  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 14 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 902 786 1069 1654 2098  利润总额 246 254 271 428 642 

其他流动负债 100 76 64 67 69  所得税 27 29 30 47 71 

非流动负债 97 32 34 36 41  净利润 219 225 241 381 571 

长期借款 58 0 1 4 9  少数股东损益 7 8 7 8 8 

其他非流动负债 39 32 32 32 32  归属母公司净利润 211 216 234 373 564 

负债合计 1099 894 1166 1757 2208  EBITDA 255 203 216 377 592 

少数股东权益 12 0 7 15 23  EPS(元) 2.24 2.29 2.48 3.96 5.98 

股本 71 94 94 94 94        

资本公积 263 2358 2358 2358 2358  主要财务比率 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

留存收益 388 605 834 1192 1719  成长能力      

归属母公司股东权益 722 3057 3249 3611 4162  营业收入(%) 25.1 -4.3 15.3 43.2 40.6 

负债和股东权益 1834 3951 4422 5384 6392  营业利润(%) 69.0 -2.2 6.7 57.9 50.0 

       归属于母公司净利润(%) 58.0 2.4 8.0 59.8 51.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 23.8 25.1 24.8 24.8 25.4 

       净利率(%) 13.5 14.6 13.5 14.9 15.9 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 29.8 7.4 7.4 10.5 13.7 

经营活动现金流 245 81 297 272 493  ROIC(%) 67.8 26.8 30.4 40.7 52.2 

净利润 219 225 241 381 571  偿债能力      

折旧摊销 20 23 22 32 41  资产负债率(%) 59.9 22.6 26.4 32.6 34.5 

财务费用 -15  -16  3 3 5  净负债比率(%) -55.9 -80.5 -82.2 -78.7 -76.9 

投资损失 0 -7  0 0 0  流动比率 1.6 4.2 3.6 2.9 2.7 

营运资金变动 -3  -183  30 -144  -125   速动比率 1.2 3.7 3.1 2.4 2.2 

其他经营现金流 23 38 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -126  -97  -35  -82  -109   总资产周转率 1.0 0.5 0.4 0.5 0.6 

资本支出 121 104 35 82 109  应收账款周转率 4.6 3.8 4.3 4.2 4.2 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 3.0 2.6 2.8 2.7 2.7 

其他投资现金流 -5  7 0 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -26  1999 -55  -11  -12   每股收益(最新摊薄) 2.24 2.29 2.48 3.96 5.98 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.60 0.86 3.15 2.88 5.23 

长期借款 -14  -58  1 3 5  每股净资产(最新摊薄) 7.66 32.42 34.44 38.29 44.13 

普通股增加 0 24 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 2095 0 0 0  P/E 22.5 22.0 20.4 12.7 8.4 

其他筹资现金流 -12  -62  -57  -13  -17   P/B 6.6 1.6 1.5 1.3 1.1 

现金净增加额 97 1984 207 180 371  EV/EBITDA 17.1 11.3 9.6 5.1 2.6  
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数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明  

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力

为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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