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高澜股份(300499.SZ)动态点评     

签订重大合同，海外增长再迈大步 
 

 2025 年 04 月 20 日 

 

➢ 高澜股份签订重大合同。2025 年 4 月 20 日，高澜股份发布公告，公司与

中电普瑞电力工程有限公司就沙特柔直项目签订了《水冷系统采购合同》和《配

水管路采购合同》，合同总金额为 3.6 亿元，占公司 2023 年度收入 63.03％。 

➢ DeepSeek 进军中东，与石油巨头沙特阿美携手共建 AI 数据中心。2025

年 2 月 9 日，在利雅得 LEAP 技术大会上，DeepSeek 宣布已开始运营沙特阿美

位于达曼的数字数据中心，成为沙特 AI 基础设施扩展的重要一环。沙特将投入

109 亿美元用于 AI 基础设施建设和初创企业发展，而 DeepSeek 的落地即是其

中的重要组成部分。我们认为在中东数字化转型需求激增的背景下，DeepSeek

的本地化布局有望推动沙特及整个中东地区的 AI 应用升级，同时进一步加强中

沙在科技领域的合作。 

➢ 海外推理需求上行，拉动液冷整体增长。我们认为 Deepseek 的推出使得 AI

推理的需求大幅上升，对应 AI 服务器的存储、算力、整体性能、散热、稳定性都

提出了更高的要求。未来算力硬件与 AI 大模型的结合将更加紧密，AI 算力的需

求会持续增长，需要服务器具备更高的性能、更低的功耗和更强的实时处理能力。

相比传统风冷，液冷方案在高负载下表现更稳定，能效比更高，确保整机长时间

稳定运行，大幅降低 PUE，提升了客户的数据中心运维效率。我们认为未来服务

器将更加侧重硬件配置，从散热节能设计、智能电源管理、智能算力管理系统等

方面去解决能耗问题。我们认为 DeepSeek 在中东地区的推广将拉动当地整体

推理需求，同时有望同步带动相关 ICT 液冷需求上行。从公司历史收入看，1H24

海外占公司收入比重仅 0.23%（合约 66 万元），而此次沙特项目合同金额 3.6

亿元，我们认为有望快速拉动公司海外相关业务布局。 

➢ 深度绑定大客户，液冷行业经验丰富。高澜股份子公司高澜创新为字节跳动

公司提供的 12U 浸没液冷模组，目前已是一线互联网企业、电信运营商及第三

方 IDC 的重要供应商，积累了字节跳动、阿里巴巴、腾讯、浪潮信息、万国数据

等优质用户，已在我国西北、大湾区以及境外北美、东南亚等地区成功部署了批

量产品。我们认为高澜股份凭借大客户优势，叠加在中东卡位优势，未来有望实

现相关业务快速增长。 

➢ 投资建议：预计公司 24 年~26 年分别实现收入 5.3/8.4/13.3 亿元，实现归

母净利润-0.5/0.2/0.6 亿元，对应 EPS 分别为-0.15/0.06/0.21 元，24~26 年收

入对应 2025 年 04 月 18 日收盘价 P/S 分别为 11/7/4x。我们认为公司主业在

行业政策支持下有望稳步增长，同时液冷行业在人工智能、云计算、5G 等产业

趋势下，公司相关订单有望加速落地。考虑到公司资源储备充分并充分绑定大客

户，有望加速发展。看好公司业务前景，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游应用不及预期；市场竞争加剧风险；应收账款余额较大风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 573 528 842 1,333 

增长率（%） -69.9 -7.8 59.3 58.4 

归属母公司股东净利润（百万元） -32 -47 18 64 

增长率（%） -111.1 -48.1 137.3 263.9 

每股收益（元） -0.10 -0.15 0.06 0.21 

PS 10 11 7 4 

PB 4.0 4.2 4.1 4.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 573 528 842 1,333  成长能力（%）     

营业成本 431 399 627 1,006  营业收入增长率 -69.89 -7.82 59.26 58.41 

营业税金及附加 6 8 8 13  EBIT 增长率 -261.55 -47.54 69.66 106.17 

销售费用 48 53 67 80  净利润增长率 -111.10 -48.13 137.26 263.88 

管理费用 106 111 126 187  盈利能力（%）     

研发费用 39 48 50 67  毛利率 24.90 24.42 25.45 24.51 

EBIT -55 -82 -25 2  净利润率 -5.55 -8.92 2.09 4.79 

财务费用 0 -2 -2 -3  总资产收益率 ROA -1.75 -2.48 0.81 2.39 

资产减值损失 -2 -1 0 0  净资产收益率 ROE -2.27 -3.48 1.28 4.45 

投资收益 18 16 42 67  偿债能力     

营业利润 -38 -65 20 71  流动比率 2.52 1.97 1.68 1.49 

营业外收支 -1 -1 0 0  速动比率 1.50 0.97 0.87 0.75 

利润总额 -38 -65 20 71  现金比率 0.74 0.41 0.34 0.29 

所得税 -8 -18 2 7  资产负债率（%） 22.73 28.64 36.56 46.19 

净利润 -31 -47 18 64  经营效率     

归属于母公司净利润 -32 -47 18 64  应收账款周转天数 172.85 179.71 136.51 120.50 

EBITDA -25 -50 9 36  存货周转天数 270.18 336.18 277.32 228.52 

      总资产周转率 0.29 0.28 0.41 0.55 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 289 218 265 358  每股收益 -0.10 -0.15 0.06 0.21 

应收账款及票据 294 286 402 556  每股净资产 4.59 4.44 4.50 4.71 

预付款项 15 12 13 15  每股经营现金流 0.16 -0.06 0.13 0.20 

存货 302 444 523 755  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 89 74 97 124  估值分析     

流动资产合计 990 1,034 1,300 1,808  PE / / 323 89 

长期股权投资 282 342 342 342  PB 4.0 4.2 4.1 4.0 

固定资产 177 197 198 198  EV/EBITDA / / 659.19 166.06 

无形资产 51 51 51 51  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 829 870 869 868       

资产合计 1,819 1,904 2,169 2,676       

短期借款 0 3 3 3  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 240 355 523 839  净利润 -31 -47 18 64 

其他流动负债 153 168 248 375  折旧和摊销 31 32 34 35 

流动负债合计 393 526 773 1,216  营运资金变动 77 24 29 29 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 49 -18 39 61 

其他长期负债 21 20 20 20  资本开支 -24 -51 -30 -31 

非流动负债合计 21 20 20 20  投资 -30 -26 0 0 

负债合计 413 545 793 1,236  投资活动现金流 -54 -35 12 36 

股本 305 305 305 305  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 4 4 4 4  债务募资 -156 -13 0 0 

股东权益合计 1,406 1,358 1,376 1,440  筹资活动现金流 -204 -19 -4 -4 

负债和股东权益合计 1,819 1,904 2,169 2,676  现金净流量 -208 -72 47 93 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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