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高澜股份（300499.SZ）2024 年年报&2025 年一季报点评     

1Q25 业绩高速增长，看好全年 AI 持续增厚业绩 
 

 2025 年 04 月 26 日 

 

➢ 高澜股份发布 2024 年及 2025 年一季度业绩。2025 年 4 月 24 日，高澜

股份发布 2024 年年报&2025 年一季报。2024 年实现收入 6.9 亿元，同比增长

20.6%，归母净利润亏损 0.5 亿元，亏损扩大 1890 万元。1Q25 实现收入 2.2 亿

元，同比增长 22.0%，实现归母净利润 0.1 亿元，同比增长 131.0%。盈利能力

角度看，2024 年公司毛利率较上年同期下滑 0.9pct，但 1Q25 毛利率实现

25.1%，较上年同期提升 0.8pct。我们认为 2024 年毛利率下滑主要由于上游冷

却液涨价所致。但我们观察到 1Q25 公司毛利率呈增长态势，我们认为主要由于

公司陆续扩大海外建设，尤其是中东地区，公司一方面具备较强竞争优势，获得

较大订单实现卡位优势，另一方面考虑到中东地区大力发展特高压、AI 相关基础

设施，对价格敏感较低，有助于增厚公司毛利。 

➢ 进军沙特，助力海外最大柔性直流输电项目。根据高澜股份 2024 年 4 月 21

日公众号信息，公司新获沙特阿拉伯的“±500 千伏柔性直流输电项目”订单，

为沙特“中南”“中西”两条柔性直流输电线路提供热管理解决方案，总价值量

不低于 5 亿元。根据沙特发展规划，沙特 2030 年将建设 7 条柔性直流输电线

路，拟向能源领域投入约 1000~1500 亿美元，电力基础设施将作为重点投资对

象。我们认为中东地区已成为全球能源转型的重要区域。此次沙特项目的成功落

地，不仅是高澜股份技术实力的体现，更体现了公司持续扩大海外市场规模。 

➢ 深度绑定大客户，海内外液冷全方位拓展。目前国产 AI 大模型 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；腾讯云也在 LEAP 大会上宣布将在

沙特建设中东首个数据中心，并计划未来几年投入超过 1.5 亿美元发展区域数字

经济；华为云也通过与当地政府、企业的合作，提供先进的 AI 方案。我们认为

目前高澜股份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

累了腾讯、字节跳动、阿里巴巴、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 25 年~27 年分别实现收入 9.2/12.8/18.3 亿元，实现

归母净利润 0.3/0.7/1.2 亿元，对应 EPS 分别为 0.09/0.21/0.41 元，25~27 年

收入对应 2025 年 04 月 25 日收盘价 P/S 分别为 6/4/3x。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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 691 923 1,281 1,825 

增长率（%） 20.6 33.5 38.8 42.4 

归属母公司股东净利润（百万元） -50 26 65 124 

增长率（%） -58.1 151.6 150.8 90.8 

每股收益（元） -0.16 0.09 0.21 0.41 

PS 8 6 4 3 

PB 4.1 4.0 3.9 3.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 25 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 691 923 1,281 1,825  成长能力（%）     

营业成本 525 694 973 1,398  营业收入增长率 20.58 33.47 38.84 42.44 

营业税金及附加 9 9 13 18  EBIT 增长率 -15.20 90.42 451.49 197.57 

销售费用 61 74 77 109  净利润增长率 -58.12 151.65 150.84 90.76 

管理费用 119 111 154 182  盈利能力（%）     

研发费用 45 55 64 82  毛利率 24.03 24.74 24.08 23.41 

EBIT -64 -6 22 64  净利润率 -7.28 2.82 5.09 6.82 

财务费用 0 -1 -2 -3  总资产收益率 ROA -2.68 1.21 2.60 4.10 

资产减值损失 -11 0 0 0  净资产收益率 ROE -3.72 1.89 4.52 7.94 

投资收益 23 32 45 64  偿债能力     

营业利润 -49 27 69 131  流动比率 2.24 1.86 1.68 1.57 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.05 0.90 0.84 0.78 

利润总额 -50 27 69 131  现金比率 0.25 0.30 0.27 0.24 

所得税 -1 1 3 7  资产负债率（%） 27.10 34.94 41.65 47.66 

净利润 -50 26 65 124  经营效率     

归属于母公司净利润 -50 26 65 124  应收账款周转天数 164.75 152.05 132.62 122.65 

EBITDA -27 31 61 105  存货周转天数 227.07 218.40 204.25 190.03 

      总资产周转率 0.37 0.46 0.55 0.66 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 124 215 279 345  每股收益 -0.16 0.09 0.21 0.41 

应收账款及票据 383 441 576 760  每股净资产 4.43 4.51 4.73 5.13 

预付款项 18 21 27 31  每股经营现金流 -0.22 0.32 0.19 0.14 

存货 360 482 621 854  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 203 191 207 248  估值分析     

流动资产合计 1,088 1,350 1,711 2,239  PE / 214 85 45 

长期股权投资 353 353 353 353  PB 4.1 4.0 3.9 3.5 

固定资产 209 209 209 209  EV/EBITDA / 178.92 91.92 52.98 

无形资产 52 52 52 52  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 792 796 795 792       

资产合计 1,880 2,147 2,505 3,031       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 311 463 662 951  净利润 -50 26 65 124 

其他流动负债 176 265 359 471  折旧和摊销 36 37 39 41 

流动负债合计 487 728 1,021 1,422  营运资金变动 -44 69 -3 -60 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -68 99 57 42 

其他长期负债 23 22 22 22  资本开支 -52 -32 -33 -34 

非流动负债合计 23 22 22 22  投资 -15 0 0 0 

负债合计 510 750 1,043 1,445  投资活动现金流 -64 -2 12 29 

股本 305 305 305 305  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 19 19 19 19  债务募资 -24 0 0 0 

股东权益合计 1,371 1,397 1,462 1,586  筹资活动现金流 -29 -6 -5 -5 

负债和股东权益合计 1,880 2,147 2,505 3,031  现金净流量 -161 92 64 66 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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