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[Table_Summary] 投资要点 
►  公司现已建立起涡轮增压器零部件、氢能、固态电池

三大业务体系 
公司主营业务为涡轮增压器关键零部件的研产销，主要产品为

压气机壳和涡轮壳。公司客户优质，凭借稳定的产品质量、准

时交付能力以及行业领先的成品率，与盖瑞特、三菱重工、石

川岛播磨、博格华纳等全球知名涡轮增压器制造商建立长期稳

定的合作关系，是霍尼韦尔在中国大陆唯一获得同步开发认证

资质的压气机壳供应商，2022年公司压气机壳份额位列全球

第一。2024年前三季度，公司实现营业收入 11.65亿元，同

比下降 3.05%；实现归母净利润 0.42亿元，同比上升

51.07%。 

 

氢能板块，2023年，由公司控股子公司海大清能船舶（大

连）有限公司主导建造的我国首艘 20.5米氢燃料电池海上交

通船——“蠡湖未来”号正式开工。 

 

►  携手高能时代进军固态电池领域，打开新的成长空间 
2024年 10月 21日，公司与高能时代（深圳）新能源科技有

限公司合作，共同设立项目公司作为联合实验室载体，研发全

固态硫化物电池相关产业化技术，公司在项目公司的持股比例

为 45.45%。12月 27日，公司与泉州海丝水务投资有限责任公

司共同投资设立鲤跃新港，投资固态电池、新材料等前沿产

业。 

 
高能时代采用硫化物全固态电池路线，技术及产业化进程处于

行业领先地位。据高能时代新能源公众号，2024年，高能时

代已完成全固态电池商业化产品各项指标研发，产品序列持续

完善，覆盖多场景。在远超国家严苛标准的环境下，电池已通

过热箱、针刺、过充过放等各项安全测试，同时获得 3C消

费、两轮动力、储能等客户的技术评估、验证和认可。截至

2024年 12月 24日，高能时代已具备全固态电池量产能力，

并建有全国第一条完整的全固态电池量产试验线，正在进行产

品中试阶段。据蓝海华腾 2025年 2月 25日互动易信息，高能

时代已实现 5Ah以内电芯小批量生产，固态电池可应用于消费

电子产品、无人机、二轮电动车等，固态电池产品已有两家国

内厂商在测试认证，并筹备合作建设生产线。据投资者关系活

动纪要，双方约定，如后期高能时代研发的全固态电池达到产

品量产条件（规模不低于 500MW）、准备实施全固态电池产品

量产时，公司具有优先选择权。 
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相较于液态电池，固态电池在能量密度、安全性、稳定性、循

环寿命等方面具有优势，低空飞行器、人形机器人、储能、AR

眼镜等应用场景催化固态电池产业化进程。 

 

►  投资建议 
公司有涡轮增压器零部件、氢能、固态电池三大业务驱动，具

有长期成长性，我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

16.03/16.76/17.46 亿元，归母净利润分别为 0.8/1.06/1.38

亿元，EPS 分别为 0.37/0.49/0.64 元，对应 2 月 28 日 17.20

元收盘价，PE 分别为 46/35/27 倍。参考可比公司贝斯特、厦

钨新能，2024-2026 年 PE 均值为 45/37/29 倍。首次覆盖，

给予公司“增持”评级。 

 

 

风险提示 
市场竞争加剧的风险；固态电池产业化进程不及预期的风险；

汇率风险等。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind,华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,484 1,601 1,603 1,676 1,746 

YoY（%） 6.5% 7.9% 0.1% 4.6% 4.2% 

归母净利润(百万元) 48 68 80 106 138 

YoY（%） 353.8% 41.8% 19.0% 32.0% 29.6% 

毛利率（%） 14.6% 15.9% 15.5% 16.8% 18.3% 

每股收益（元） 0.22 0.32 0.37 0.49 0.64 

ROE 3.8% 5.1% 5.7% 7.1% 8.6% 

市盈率 78.18 53.75 46.01 34.84 26.89 
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1.蠡湖股份: 涡轮增压器行业领军者，布局氢能及固态电

池 

公司原有主业为涡轮增压器关键零部件的研产销，现另建立氢能、固态电池

两大业务体系。 

公司自 1993 年 7 月成立以来，深耕涡轮增压器行业领域；1996 年，公司成为霍

尼韦尔（现盖瑞特）中国大陆唯一的压气机壳供应商；2006 年，公司实施专业化战

略，力争将“一个产品做到极致”，并于 2012 年开始拓展不锈钢涡轮业务，延伸公

司业务范围；2014 年，公司胡埭工厂正式投入批量生产；2018 年 10 月公司在深交所

创业板成功上市；2022 年，公司实控人变更为泉州市国资委，依托国有出资人的国

资背景，公司融资能力提升，有助于布局新能源行业。 

2023 年，公司布局氢能业务，由公司控股子公司海大清能船舶（大连）有限公

司主导建造的我国首艘 20.5 米氢燃料电池海上交通船——“蠡湖未来”号正式开工。 

2024 年，公司布局固态电池、新材料等产业。10 月 21 日，公司与高能时代

（深圳）新能源科技有限公司合作，共同设立项目公司作为联合实验室载体，研发全

固态硫化物电池相关产业化技术；12 月 27 日，公司与泉州海丝水务投资有限责任公

司共同投资设立鲤跃新港，投资固态电池、新材料等前沿产业。 

高能时代在固态电池领域深耕已久，采用硫化物全固态电池路线，技术及产业

化进程处于行业领先地位。据蓝海华腾 2025 年 2 月 25 日互动易信息，高能时代已

实现 5Ah 以内电芯小批量生产，固态电池可应用于消费电子产品、无人机、二轮电动

车等，固态电池产品已有两家国内厂商在测试认证，并筹备合作建设生产线。 

据高能时代新能源公众号，2024 年，高能时代完成全固态电池商业化产品各项

指标研发，产品序列持续完善，覆盖多场景。在远超国家严苛标准的环境下，电池已

通过热箱、针刺、过充过放等各项安全测试，同时获得 3C 消费、两轮动力、储能等

客户的技术评估、验证和认可。截至 2024 年 12 月 24 日，高能时代已具备全固态电

池量产能力，并建有全国第一条完整的全固态电池量产试验线，正在进行产品中试阶

段。 

据投资者关系活动纪要，双方约定，如后期高能时代研发的全固态电池达到产品

量产条件（规模不低于 500MW）、准备实施全固态电池产品量产时，公司具有优先选

择权。 
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图 1 公司发展历程 

 

 

资料来源：公司公告，iFinD，公司官网，华西证券研究所 

 

 

公司主营业务为涡轮增压器关键零部件的研发、生产与销售，主要产品为压气

机壳和涡轮壳。其中，压气机壳是以铝合金为原材料，经铸造、机加工等工序制成，

主要用于涡轮增压器低温端；涡轮壳是以镍板、铌铁、不锈钢为原材料，经铸造、机

加工等工序制成，主要用于涡轮增压器高温端。 

公司客户优质。凭借稳定的产品质量、准时交付能力以及行业领先的成品率，

公司与盖瑞特、三菱重工、石川岛播磨、博格华纳等全球知名涡轮增压器制造商

建立了长期稳定的合作关系。公司主营的压气机壳、涡轮壳等涡轮增压器关键零

部件业务在汽车零部件细分市场中占据龙头地位，是霍尼韦尔在中国大陆唯一获

得同步开发认证资质的压气机壳供应商。 

 

图 2 压气机壳  图 3 涡轮壳 

 

 

 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所  资料来源：公司官网，华西证券研究所 

 

公司股权结构稳定。公司最大的股东为泉州水务鼎晟股权投资合伙企业(有限合

伙) ，持股比例为 29.00%，泉州市国资委持有泉州水务鼎晟股权投资合伙企业

99.82%的股权，为公司实际控制人。张嘉斌为公司董事长，曾在泉州湄洲湾南岸供水

有限公司、泉州水务集团有限公司任职；现任泉州水务集团有限公司党委副书记、副

董事长、总经理；兼任无锡蠡湖增压技术股份有限公司董事长、泉州白濑水利枢纽工
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程投资开发有限公司董事长、泉州城市运营有限公司执行董事兼总经理，从业经历丰

富。 

图 4 公司股权结构 

 

 
资料来源：公司公告，公司官网，iFind，华西证券研究所，截至 2024 年 9 月 

 

压气机壳和涡轮壳是现有营收及毛利的主要来源。2024 年上半年压气机壳、涡

轮壳、其他业务分别实现营收 3.86/3.68/0.30 亿元；实现毛利 0.80/0.51/0.01 亿元。 

 

图 5 2020-2024H1 公司营收构成（亿元） 图 6 2020-2024H1 公司毛利构成（亿元） 

 

  
资料来源：公司公告，iFind，华西证券研究所 资料来源：公司公告，iFind，华西证券研究所 

 

现有主业压气机壳与涡轮壳产能方面，截至 2024 年上半年，公司拥有产能压气

机壳 1100 万件，涡轮壳 200 万件，产能利用率分别为 86.5%和 84.6%。其中，压气机

壳主要由公司自主生产，涡轮壳由全资子公司无锡蠡湖新质节能科技有限公司生产。

2024 年初，公司实施业务整合，将公司旗下压气机壳的研、产、销下沉至全资子公

司，公司自身的重点转移至高端研发、资本运作、子公司管理等方面。2024 年，受

到政府拆迁影响，公司无锡华庄生产基地拟定搬迁，预计无锡胡埭生产基地在 2024

年完工，承接华庄基地产能。公司也对现有基地进行了自动化改造，增强生产能力，

并拟在新生产基地新增设备，促进产能提升。 
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表 1 公司产能情况（截至 2024H1，单位：万件） 

产品名称 现有产能 产能利用率 

压气机壳 1100 86.5% 

涡轮壳 200 84.6% 
 

资料来源：公司公告，iFinD，投资者关系活动记录，华西证券研究所 

 

2.公司营收稳健增长，精细化管理卓有成效 

2020-2023 年，公司营收逐年上升。2023 年，公司坚持“精准务实、稳健增长”

的经营策略，夯实主业、降本增效，实现营业收入 16.01 亿元，同比增长 7.86%；实

现归母净利润 0.68 亿元，同比增长 41.81%。2021 年公司归母净利润出现大幅下跌，

主要是由铝合金、镍板等大宗原材料价格大幅增长和美元对人民币汇率下行所致。 

2024 年前三季度公司归母净利润大幅上升。2024 年前三季度实现营业收入

11.65 亿元，同比下降 3.05%；实现归母净利润 0.42 亿元，同比上升 51.07%。2024

年 Q3 单季度业绩短期承压，实现营业收入 3.80 亿元，同比下降 5.33%；实现归母净

利润 0.03 亿元，同比下降 86.30%。 

 

图 7 2020-2023 年，公司营收 CAGR 为 14.05%  图 8 2020-2023 年，公司归母净利润 CAGR 为 13.86% 

 

 

 
资料来源：公司公告，iFinD，华西证券研究所  资料来源：公司公告，iFinD，华西证券研究所 

 

2021 年起，公司毛利率、净利率呈上升趋势。毛利率由 2021 年的 11.33%提升

至 2023 年的 15.87%；净利率由 2021 年的-1.35%提升至 2023 年的 4.16%。公司 2024

年前三季度实现毛利率 15.64%，同比下降 2.34pct；实现净利率 3.55%，同比下降

1.38pct。 
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图 9 2021 年起，公司毛利率逐年上升  图 10 2021 年起，公司净利率逐年上升 

 

 

 

资料来源：公司公告，iFinD，华西证券研究所  资料来源：公司公告，iFinD，华西证券研究所 

 

公司期间费用率呈现下降趋势。公司期间费用率由 2019 年的 14.74%下降至

2023 年的 9.83%；2024 年前三季度公司期间费用率为 9.89%。 

 

图 11 公司期间费用率呈现下降趋势  图 12 公司财务费用率 

 

 

 
资料来源：公司公告，iFinD，华西证券研究所  资料来源：公司公告，iFinD，华西证券研究所 

 

 

3.投资建议 

公司有涡轮增压器零部件、氢能、固态电池三大业务驱动，具有长期成长性，我

们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 16.03/16.76/17.46 亿元，归母净利润分别

为 0.8/1.06/1.38 亿元，EPS 分别为 0.37/0.49/0.64 元，对应 2 月 28日 17.20 元收

盘价，PE 分别为 46/35/27 倍。参考可比公司贝斯特、厦钨新能，2024-2026 年 PE 均

值为 45/37/29 倍。首次覆盖，给予公司“增持”评级。 
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表 2 可比公司估值  

 EPS（元） PE 

证券代码 可比公司 
收盘价

（元） 
2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

300580.SZ 贝斯特 36.87 0.63 0.79 0.97 51.99 41.59 33.75 

688778.SH 厦钨新能 54.20  1.18 1.72 2.19 38.61 31.53 24.73 

均值 0.91  1.26  1.58  45.30  36.56  29.24  
 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
注：贝斯特、厦钨新能相关数据来自 Wind 一致预期，PE 以 2025 年 2月 28日收盘价计算 

 

 

 

4.风险提示 

市场竞争加剧的风险；固态电池产业化进程不及预期的风险；汇率风险等。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,601 1,603 1,676 1,746  净利润 67 80 105 136 

YoY(%) 7.9% 0.1% 4.6% 4.2%  折旧和摊销 111 39 39 39 

营业成本 1,347 1,354 1,393 1,425  营运资金变动 0 -28 -45 -9 

营业税金及附加 12 11 12 12  经营活动现金流 205 98 114 182 

销售费用 11 14 16 15  资本开支 -54 -3 -2 -3 

管理费用 76 69 73 78  投资 0 0 0 0 

财务费用 4 5 4 3  投资活动现金流 -54 -8 -7 -8 

研发费用 67 68 71 74  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -13 0 0 0  债务募资 21 38 0 0 

投资收益 -4 -5 -5 -5  筹资活动现金流 2 -13 -25 -30 

营业利润 71 82 108 140  现金净流量 155 82 82 144 

营业外收支 -2 0 0 0  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润总额 69 82 108 140  成长能力     

所得税  2 2 3 4  营业收入增长率 7.9% 0.1% 4.6% 4.2% 

净利润 67 80 105 136  净利润增长率 41.8% 19.0% 32.0% 29.6% 

归属于母公司净利润 68 80 106 138  盈利能力     

YoY(%) 41.8% 19.0% 32.0% 29.6%  毛利率 15.9% 15.5% 16.8% 18.3% 

每股收益 0.32 0.37 0.49 0.64  净利润率 4.2% 5.0% 6.3% 7.9% 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 ROA 3.2% 3.6% 4.6% 5.7% 

货币资金 250 332 414 558  净资产收益率 ROE 5.1% 5.7% 7.1% 8.6% 

预付款项 11 8 8 9  偿债能力     

存货 534 540 555 567  流动比率 1.77 1.83 2.00 2.16 

其他流动资产 549 573 592 613  速动比率 1.05 1.13 1.27 1.44 

流动资产合计 1,344 1,453 1,569 1,747  现金比率 0.33 0.42 0.53 0.69 

长期股权投资 0 0 0 0  资产负债率 38.1% 36.9% 35.2% 34.2% 

固定资产 630 591 552 512  经营效率     

无形资产 46 46 46 46  总资产周转率 0.78 0.73 0.74 0.74 

非流动资产合计 810 774 735 696  每股指标（元）     

资产合计 2,154 2,228 2,305 2,443  每股收益 0.32 0.37 0.49 0.64 

短期借款 367 367 367 367  每股净资产 6.19 6.53 6.94 7.48 

应付账款及票据 319 327 312 333  每股经营现金流 0.95 0.46 0.53 0.85 

其他流动负债 74 103 107 110  每股股利 0.05 0.06 0.08 0.10 

流动负债合计 759 796 785 809  估值分析     

长期借款 10 10 10 10  PE 53.75 46.01 34.84 26.89 

其他长期负债 51 16 16 16  PB 2.04 2.63 2.48 2.30 

非流动负债合计 61 26 26 26       

负债合计 820 822 811 835       

股本 215 215 215 215       

少数股东权益 0 0 -1 -3       

股东权益合计 1,334 1,405 1,494 1,608       

负债和股东权益合计 2,154 2,228 2,305 2,443       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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