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市场数据  
收盘价(元) 52.64 

一年最低/最高价 41.00/115.19 

市净率(倍) 1.60 

流通A股市值(百万元) 2,600.48 

总市值(百万元) 4,964.57 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 32.96 

资产负债率(%,LF) 19.26 

总股本(百万股) 94.31 

流通 A 股(百万股) 49.40  
 

相关研究  
《儒竞科技(301525)：收购少数股权

增厚盈利，热泵控制器龙头加速发展》 

2023-12-03 

《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 
  

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 1614 1545 1507 1878 2328 

同比（%） 25.06 (4.28) (2.40) 24.57 23.99 

归母净利润（百万元） 211.33 216.38 219.27 288.37 360.57 

同比（%） 58.03 2.39 1.34 31.52 25.04 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.24 2.29 2.32 3.06 3.82 

P/E（现价&最新摊薄） 23.49 22.94 22.64 17.22 13.77 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 深耕热泵控制器领域，业绩不及预期。公司成立于 2003 年，专注于电
力电子技术领域的驱动&控制器产品，布局暖通空调及冷冻冷藏设备
（HVAC/R）、新能源车热管理（热泵/PTC）、伺服驱动系统三大下游应
用。公司 2024H1 营业收入 6.58 亿元，同比-16%，归母净利润 0.94 亿
元，同比-19%，毛利率 22.63%，同比-2.25pct，归母净利率 14.21%，同
比-0.56pct。其中，24Q2 营业收入 3.64 亿元，同比-14%，归母净利润
0.50 亿元，同比-30%，毛利率 21.67%，同比-3.04pct，归母净利率 13.83%，
同比-3.61pct，业绩不及市场预期。 

◼ HVAC/R：短期去库周期影响，不改能效提升趋势。24H1 公司暖通空调
及冷冻冷藏设备领域营收 4.4 亿元，同比-32%，毛利率 21.7%，同比-

3.7pct，主要系前期能源价格回落导致短期需求下降，行业持续处于去
库周期。但低碳转型背景下各国节能环保长期趋势明确，政策端不断加
持，如 23 年 11 月欧盟推出电网行动计划，以适应能源系统中包括热泵
在内更多的可再生能源与电气化需求。 

◼ 新能源汽车热管理：业绩持续高增，市占率进一步提升。24H1 公司新
能源汽车热管理领域营收 2.0 亿元，同比+69%，毛利率 25.1%，同比
+0.9pct，主要系公司产品应用于众多主流车型，公司将继续加大新能源
汽车热管理领域智能控制器、多合一控制器的研发，我们预计市占率有
望进一步提升。 

◼ 期间费用持续管控，研发投入保持高位。公司 24H1 期间费用 0.65 亿
元，同比+16%，期间费用率 9.9%，同比+2.7pct。其中 24H1 研发费用
0.55 亿元，同比+37%，主要系公司在自动化领域加大应用行业及机器
人等细分市场的研发投入，开发客户定制化、行业定制化以及驱控一体
的伺服产品。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到热泵仍处于去库周期，我们下修公司 24-

25 年归母净利润至 2.19/2.88 亿元（原值为 3.76/5.28 亿元），预计 26 年
为 3.61 亿元，同比+1%/+32%/+25%，对应 PE 为 23x、17x、14x，考虑
到能效提升长期趋势不变，热泵市场长期需求广阔，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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1.   深耕热泵控制器领域，业绩不及市场预期 

1.1.   公司发展历程 

儒竞科技于 2003 年成立，专注于电力电子技术领域的驱动&控制器产品，布局暖通

空调及冷冻冷藏设备（HVAC/R）、新能源车热管理（热泵/PTC）、伺服驱动系统这三大

下游应用：公司于 2006 年自主研发的变频驱动器等产品开始扩展国内市场、2009 年开

始扩展海外市场；2014 年 5 月与艾默生合资成立儒竞艾默生，海外热泵控制器等业务进

入快速发展期，艾默生以外的客户拓展至博世、麦克维尔、阿里斯顿等巨头；公司于 2014 

年 8 月成立儒竞自控，发力工业伺服驱动业务；2016 年 12 月成立儒竞电控，发力新能

源汽车热管理系统业务。 

1.2.   公司主营业务介绍 

公司是专业的变频节能与智能控制综合方案提供商，专注于电力电子及电机控制领

域综合产品的研发、生产与销售，主要产品包括暖通空调及冷冻冷藏设备的变频驱动器

及系统控制器、新能源汽车热管理系统领域的变频驱动器及控制器、工业伺服驱动及控

制系统领域的伺服驱动器及伺服电机。 

公司秉承“以市场为主导，以创新为核心”的经营理念，成功研发了以电机控制、

电源控制及系统控制技术、数字电源及电力电子变换硬件平台、电机设计平台为代表的

三大技术领域，全面启用 ERP、MES、WMS、PLM 等数字化系统，实现了产品的柔性

化生产与智能化制造。 

公司依靠卓越的产品研发实力、高效的生产制造体系、完善的质量管控措施、丰富

的市场实践经验拥有了良好的行业知名度，在境内外积累了稳固的客户资源，核心产品

已经广泛长期地应用于谷轮、麦克维尔、阿里斯顿、海尔、三菱重工、开利、博世等众

多行业知名品牌。 

1.3.   欧洲热泵去库影响，业绩不及市场预期 

公司 2024H1 营业收入 6.58 亿元，同比-16%，归母净利润 0.94 亿元，同比-19%，

毛利率 22.63%，同比-2.25pct，归母净利率 14.21%，同比-0.56pct。其中，24Q2 营业收

入 3.64 亿元，同比-14%，归母净利润 0.50 亿元，同比-30%，毛利率 21.67%，同比-3.04pct，

归母净利率 13.83%，同比-3.61pct，业绩不及市场预期。 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司研究简报 

东吴证券研究所 

 

 3 / 6 

图1：营业收入情况（单位：亿元）  图2：归母净利率情况（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   热泵需求有望回暖，新能源车业务持续高增 

HVAC/R：短期去库周期影响，不改能效提升趋势。24H1 公司暖通空调及冷冻冷藏

设备领域营收 4.4 亿元，同比-32%，毛利率 21.7%，同比-3.7pct，主要系前期能源价格

回落&高通胀率导致短期需求下降，行业持续处于去库周期。但低碳转型背景下各国节

能环保长期趋势明确，政策端不断加持，如 23 年 11 月欧盟推出电网行动计划，以适应

能源系统中包括热泵在内更多的可再生能源与电气化需求。 

新能源汽车热管理：业绩持续高增，市占率进一步提升。24H1 公司新能源汽车热

管理领域营收 2.0 亿元，同比+69%，毛利率 25.1%，同比+0.9pct，主要系公司产品应用

于众多主流车型，公司将继续加大新能源汽车热管理领域智能控制器、多合一控制器的

研发，市占率有望进一步提升。 

期间费用持续管控，研发投入保持高位。公司 24H1 期间费用 0.65 亿元，同比+16%，

期间费用率 9.9%，同比+2.7pct。其中 24H1 研发费用 0.55 亿元，同比+37%，主要系公

司在自动化领域加大应用行业及机器人等细分市场的研发投入，开发客户定制化、行业

定制化以及驱控一体的伺服产品。 
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图3：单季期间费用情况（单位：亿元）  图4：单季费用率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：考虑到热泵仍处于去库周期，我们下修公司 24-25 年归母净

利润至 2.19/2.88 亿元（原值为 3.76/5.28 亿元），预计 26 年为 3.61 亿元，同比

+1%/+32%/+25%，对应 PE 为 23x、17x、14x，考虑到能效提升长期趋势不变，热泵市

场长期需求广阔，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,596 3,703 4,008 4,197  营业总收入 1,545 1,507 1,878 2,328 

货币资金及交易性金融资产 2,477 2,644 2,712 2,596  营业成本(含金融类) 1,157 1,161 1,425 1,739 

经营性应收款项 719 642 797 1,002  税金及附加 8 5 7 8 

存货 349 366 443 542  销售费用 22 26 30 40 

合同资产 5 4 5 5     管理费用 27 26 30 40 

其他流动资产 46 47 50 52  研发费用 100 98 122 144 

非流动资产 355 538 730 1,144  财务费用 (16) (45) (48) (49) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 6 12 16 0 

固定资产及使用权资产 115 251 388 762  投资净收益 7 0 0 0 

在建工程 126 124 123 123  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 74 114 157 198  减值损失 (6) (1) (1) 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 9 13 15 15  营业利润 254 248 326 407 

其他非流动资产 30 36 46 46  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,951 4,241 4,737 5,340  利润总额 254 248 326 407 

流动负债 862 930 1,138 1,381  减:所得税 29 28 37 46 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12 16 16 16  净利润 225 219 288 361 

经营性应付款项 786 842 1,036 1,261  减:少数股东损益 8 0 0 0 

合同负债 4 10 11 15  归属母公司净利润 216 219 288 361 

其他流动负债 60 63 75 90       

非流动负债 32 31 31 31  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.29 2.32 3.06 3.82 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 231 203 278 358 

租赁负债 20 20 20 20  EBITDA 268 240 326 471 

其他非流动负债 12 12 12 12       

负债合计 894 962 1,170 1,412  毛利率(%) 25.12 23.00 24.13 25.32 

归属母公司股东权益 3,057 3,279 3,568 3,928  归母净利率(%) 14.01 14.55 15.36 15.49 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,057 3,279 3,568 3,928  收入增长率(%) (4.28) (2.40) 24.57 23.99 

负债和股东权益 3,951 4,241 4,737 5,340  归母净利润增长率(%) 2.39 1.34 31.52 25.04 

           

           

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 81 385 308 411  每股净资产(元) 32.42 34.77 37.83 41.65 

投资活动现金流 (97) (224) (240) (527)  最新发行在外股份（百万股） 94 94 94 94 

筹资活动现金流 1,999 3 0 0  ROIC(%) 10.43 5.62 7.12 8.39 

现金净增加额 1,984 167 68 (116)  ROE-摊薄(%) 7.08 6.69 8.08 9.18 

折旧和摊销 37 37 48 113  资产负债率(%) 22.63 22.68 24.69 26.44 

资本开支 (104) (211) (227) (527)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.94 22.64 17.22 13.77 

营运资本变动 (185) 123 (30) (63)  P/B（现价） 1.62 1.51 1.39 1.26 

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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中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

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应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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