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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.81 元

总市值/流通市值 5327/5093 百万元

52周最高价/最低价 14.84/9.33 元

近 3 个月日均成交额 104.94 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中泰股份（300435.SZ）-2024 年业绩预告点评：海外拓展卓有

成效，新疆煤化工项目有望带来新增量》 ——2025-01-27

2025年一季度营业收入同比下滑12.0%，归母净利润同比增长42.8%。2024

年全年实现营收27.17亿元，同比下滑10.86%；归母净利润-0.78亿元，同

比大幅下滑122.27%；单季度看，2024年第四季度营收7.05亿元，同比下

滑8.30%；归母净利润-2.67亿元，同比转亏，业绩下滑主因城燃板块商誉

减值3.24亿元，剔除商誉减值影响后2024年净利润为2.42亿元。2025年

一季度实现营收7.18亿元，同比下滑12.0%，归母净利润1.00亿元，同比

增长42.8%，扣非归母净利润0.96亿元，同比增长42.5%，利润高增主要系

海外设备订单交付较好，海外设备订单的利润率高带动业绩增长。

2025 年一季度盈利能力明显修复。2024 年公司毛利率/净利率为

23.45%/-2.87%，同比下降2.65/13.87 个百分点；2025年一季度公司毛利

率/净利率为25.60/14.06%，同比增加8.90/5.60个百分点，盈利能力修复

明显，主要系公司积极拓展海外设备业务，高毛利率的海外设备收入占比提

升所致。费用率方面，2024 年销售/管理/研发/财务费用率分别为

1.40%/4.13%/2.08%/-0.81%，同比变动-0.03/-0.41/-0.13/+0.65 pct，整

体保持稳定。

海外订单高增且客户持续拓展，深冷技术新领域有所突破。公司在下游煤化

工、石化、天然气行业的市场份额进一步提高，2024年共新签订单约18亿

元，较2023年增长25%以上，其中海外新签订单约6亿元（2023年海外新

签订单超4个亿），并在新客户开拓上取得新的进展，通过如西班牙TECNICAS

REUNIDAS、韩国SGC、Hyundai Engineering、Samsung E&A 等知名工程公司

的资质审核，且陆续进入签单进程。新领域方面，公司供应冷箱的国内第一

套液化空气储能项成功运行，该项目为国内首个并网的液态空气储能项目；

公司为火箭发射用的液氧过冷器于2024年成功交付。

投资建议：公司在化工能源深冷分离工艺段有较强优势，海外订单有望持续

增长，未来或将充分受益于新疆煤化工产业发展。综合考虑公司2024年业

绩和行业景气度，我们小幅上调盈利预测，预计2025-2026 年归母净利润

4.11/5.04亿元（前次预计2025-2026年归母净利润分别为4.00/4.79亿元），

新增2027年归母净利润预测6.22亿元，对应PE值12/10/8x，维持“优于

大市”评级。

风险提示：新产品进展不及预期；下游需求不及预期；市场竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,047 2,717 3,327 3,895 4,308

(+/-%) -6.4% -10.9% 22.5% 17.0% 10.6%

净利润(百万元) 350 -78 410.5 503.6 622.1

(+/-%) 25.9% -122.3% -626.5% 22.7% 23.5%

每股收益（元） 0.91 -0.20 1.06 1.31 1.61

EBIT Margin 11.6% 10.7% 14.9% 15.7% 17.4%

净资产收益率（ROE） 11.1% -2.6% 12.4% 13.6% 14.8%

市盈率（PE） 13.6 -61.3 11.7 9.5 7.7

EV/EBITDA 15.5 15.3 11.0 9.3 7.9

市净率（PB） 1.50 1.61 1.45 1.29 1.14

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：中泰股份 2025 年一季度营业收入同比下滑 12.0% 图2：中泰股份 2025 年一季度归母净利润同比增长 42.8%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中泰股份盈利能力明显修复 图4：中泰股份费用率相对稳定

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：中泰股份保持较高的研发投入 图6：中泰股份 ROE 明显修复

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表（200250422）

证券代码 证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

2023A 24E 25E 26E 2023A 24E 25E 26E

603173.SH 福斯达 优于大市 27.94 45 1.42 1.69 2.18 2.85 20 17 13 10

平均值 20 17 13 10

300435.SZ 中泰股份 优于大市 13.58 52 0.91 -0.20 1.06 1.31 14 -61 12 10

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理，注：中泰股份 2024 年数据为实际数据，而非预测数据
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1673 800 1577 1726 2051 营业收入 3047 2717 3327 3895 4308

应收款项 582 629 690 818 932 营业成本 2462 2201 2589 3037 3311

存货净额 290 372 337 423 487 营业税金及附加 17 17 18 16 17

其他流动资产 444 472 460 594 667 销售费用 40 38 44 44 44

流动资产合计 3089 2485 3169 3666 4241 管理费用 112 112 112 118 120

固定资产 1385 1335 1327 1309 1288 研发费用 64 56 69 69 68

无形资产及其他 330 312 300 287 275 财务费用 (17) (22) 2 1 (8)

投资性房地产 556 275 275 275 275 投资收益 8 6 8 7 7

长期股权投资 56 134 163 198 246

资产减值及公允价值变

动 (1) 342 0 0 0

资产总计 5416 4542 5234 5735 6324 其他收入 55 (689) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 981 118 500 300 200 营业利润 432 (27) 501 617 762

应付款项 372 357 395 473 522 营业外净收支 (0) 5 5 3 4

其他流动负债 812 953 897 1118 1262 利润总额 431 (22) 506 621 767

流动负债合计 2165 1428 1792 1891 1984 所得税费用 82 60 96 118 146

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) (4) (1) (1) (1)

其他长期负债 62 70 70 70 70 归属于母公司净利润 350 (78) 410 504 622

长期负债合计 62 70 70 70 70 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2227 1498 1862 1961 2055 净利润 350 (78) 410 504 622

少数股东权益 22 66 65 64 63 资产减值准备 (58) 383 13 (3) (6)

股东权益 3167 2978 3306 3709 4207 折旧摊销 99 120 108 114 119

负债和股东权益总计 5416 4542 5234 5735 6324 公允价值变动损失 1 (342) 0 0 0

财务费用 (17) (22) 2 1 (8)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (68) 640 (20) (52) (63)

每股收益 0.91 (0.20) 1.06 1.31 1.61 其它 58 (391) (14) 2 4

每股红利 0.17 0.19 0.21 0.26 0.32 经营活动现金流 381 332 497 565 677

每股净资产 8.27 7.72 8.57 9.62 10.91 资本开支 0 (776) (100) (80) (80)

ROIC 8% 33% 15% 20% 24% 其它投资现金流 (100) (112) 108 0 0

ROE 11% -3% 12% 14% 15% 投资活动现金流 (100) (966) (21) (116) (127)

毛利率 19% 19% 22% 22% 23% 权益性融资 (1) 62 0 0 0

EBIT Margin 12% 11% 15% 16% 17% 负债净变化 (100) 0 0 0 0

EBITDA Margin 15% 15% 18% 19% 20% 支付股利、利息 (66) (73) (82) (101) (124)

收入增长 -6% -11% 22% 17% 11% 其它融资现金流 443 (156) 382 (200) (100)

净利润增长率 26% -122% -627% 23% 24% 融资活动现金流 109 (239) 300 (301) (224)

资产负债率 42% 34% 37% 35% 33% 现金净变动 390 (873) 777 149 325

息率 1.4% 1.5% 1.7% 2.1% 2.6% 货币资金的期初余额 1283 1673 800 1577 1726

P/E 13.6 (61.3) 11.7 9.5 7.7 货币资金的期末余额 1673 800 1577 1726 2051

P/B 1.5 1.6 1.4 1.3 1.1 企业自由现金流 0 1052 389 478 581

EV/EBITDA 15.5 15.3 11.0 9.3 7.9 权益自由现金流 0 896 769 276 488

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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