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市场数据  
收盘价(元) 72.30 

一年最低/最高价 41.00/89.50 

市净率(倍) 2.12 

流通A股市值(百万元) 3,571.71 

总市值(百万元) 6,818.74 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 34.16 

资产负债率(%,LF) 18.52 

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)：2024 年三季报

点评：业绩符合预期，热泵库存或已

见底》 

2024-10-30 

《儒竞科技(301525)：热泵去库或接

近尾声，新能源车持续高增》 

2024-09-12 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,545 1,297 1,608 2,105 2,662 

同比（%） (4.28) (16.02) 23.98 30.87 26.46 

归母净利润（百万元） 216.38 168.26 227.70 316.23 414.39 

同比（%） 2.39 (22.24) 35.33 38.88 31.04 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.29 1.78 2.41 3.35 4.39 

P/E（现价&最新摊薄） 30.10 38.71 28.60 20.60 15.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司业绩符合预期。公司 24 年营收 13 亿元，同比-16%，归母净利润
1.7 亿元，同比-22.2%，24Q4/25Q1 营收 2.9/3.5 亿元，同比-16%/+19%，
归母净利润 0.2/0.5 亿元，同比+21%/+23%。24 年公司毛利率为 24.3%，
同比-0.8pct，归母净利率 13%，同比-1pct，24Q4/25Q1 毛利率分别为
24.1%/25.8%，同比-0.1/+2pct，归母净利率分别为 6.8%/15.1%，同比
+2.1/+0.4pct。业绩符合市场预期。 

◼ 暖通板块预计恢复正增长、新能源车维持高增。1）暖通方面，公司 24

年收入 8.2 亿元，同比-32%。其中热泵业务受市场高库存影响、出货同
比大幅减小，但 24H2 基本已经见底；25Q1 我们预计暖通收入同比持平
略增，热泵我们预计同比增长 30%+，非热泵领域低毛利的家电业务持
续降低、商用贡献增量（数据中心、半导体等）。2）新能源车方面，24

年收入 4.5 亿元，同比+47%。除热泵渗透率提升外，公司增量客户开始
持续放量，同时品类新增多合一电池管理控制器等。25Q1 我们预计收
入同比+40%-60%，保持高速增长，下半年高 ASP 的新品类收入占比有
望继续提升。 

◼ 工控期待机器人驱动器/控制器新品。工控方面，24 年收入 0.3 亿元，同
比-32%，收入及利润贡献刚起步。在研产品方面，公司人形机器人业务
相关的旋转关节驱动系统、一体化伺服驱动器已进入小批量阶段。我们
认为，公司有望从主业优势的电机驱动器出发，进一步延伸至整车及机
器人小脑域控制器，丰富品类布局。 

◼ 费用端加大投入、经营性现金流有所改善。公司 24 年期间费用 1.7 亿
元，同比+27.9%，费用率 13.1%，同比+4.5pct，费用端持续加大投入；
24 年经营性净现金流 1 亿元，同比+21.3%，其中 Q4 经营性现金流 0.5

亿元，同环比+186.6%/+328.4%，现金流有所改善。24 年末存货 3.42 亿
元，同比-1.88%，合同负债 0.05 亿元，同比+43%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 25-27 年归母净利润 2.3/3.2/4.1 亿元，
同比+35%/+39%/+31%，较前期预测 25/26 年归母净利润 2.8/3.6 亿元有
所下调，27 年为本期新增预测。对应现价 PE 分别为 29x/21x/16x，公司
暖通边际恢复，新能源车高增，机器人业务新品迭代中，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：海外热泵需求不及预期，机器人业务不及预期等。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,382 3,628 3,778 3,295  营业总收入 1,297 1,608 2,105 2,662 

货币资金及交易性金融资产 2,279 2,501 2,319 1,477  营业成本(含金融类) 981 1,217 1,560 1,954 

经营性应收款项 693 681 904 1,133  税金及附加 7 6 7 10 

存货 342 381 489 615  销售费用 24 26 32 37 

合同资产 4 4 5 7     管理费用 37 29 36 43 

其他流动资产 63 60 62 64  研发费用 128 129 158 192 

非流动资产 576 771 1,203 2,409  财务费用 (20) (41) (45) (42) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 14 16 0 0 

固定资产及使用权资产 108 255 646 1,812  投资净收益 33 0 0 0 

在建工程 360 359 358 358  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 72 115 156 197  减值损失 (6) (1) 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 4 6 6 6  营业利润 181 257 357 468 

其他非流动资产 32 36 36 36  营业外净收支  3 0 0 0 

资产总计 3,958 4,399 4,981 5,705  利润总额 184 257 357 468 

流动负债 764 977 1,243 1,553  减:所得税 16 30 40 54 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11 8 8 8  净利润 168 228 316 414 

经营性应付款项 677 885 1,131 1,418  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 6 10 13 17  归属母公司净利润 168 228 316 414 

其他流动负债 71 74 90 109       

非流动负债 24 25 25 25  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.78 2.41 3.35 4.39 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 127 216 312 426 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 168 255 407 655 

其他非流动负债 11 12 12 12       

负债合计 789 1,002 1,268 1,578  毛利率(%) 24.34 24.33 25.86 26.58 

归属母公司股东权益 3,169 3,397 3,713 4,127  归母净利率(%) 12.97 14.16 15.02 15.57 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,169 3,397 3,713 4,127  收入增长率(%) (16.02) 23.98 30.87 26.46 

负债和股东权益 3,958 4,399 4,981 5,705  归母净利润增长率(%) (22.24) 35.33 38.88 31.04 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 98 464 345 593  每股净资产(元) 33.60 36.01 39.37 43.76 

投资活动现金流 (2,155) (239) (527) (1,436)  最新发行在外股份（百万股） 94 94 94 94 

筹资活动现金流 (78) (2) 0 0  ROIC(%) 3.71 5.79 7.73 9.58 

现金净增加额 (2,134) 222 (182) (842)  ROE-摊薄(%) 5.31 6.70 8.52 10.04 

折旧和摊销 40 38 96 229  资产负债率(%) 19.93 22.78 25.46 27.65 

资本开支 (238) (227) (527) (1,436)  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.71 28.60 20.60 15.72 

营运资本变动 (83) 191 (67) (50)  P/B（现价） 2.06 1.92 1.75 1.58 

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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