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市场数据
总股本(百万股) 107.66
A股股本(百万股) 107.66
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%)） 50.60
12个月最高/最低(元) 31.00/13.55
第一大股东 韩军
第一大股东持股比例(%) 48.94
上证综指/沪深 300 3296.36/3786.88

数据来源：聚源 注：2025年 4月 23日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 4.81 -3.02 -31.00
绝对收益 9.10 23.90 39.65
数据来源：聚源 注：相对收益与北证 50相比

相关研究报告
1. 江海证券-公司深度报告（首次覆盖）-
广厦环能-873703：深耕高效换热器，产
品设计优势突出 – 2025.01.21

广厦环能 873703.BJ 机械设备行业

2024年盈利大幅提升，2025年 Q1受
下游建设周期拖累
事件：
2025年 4月 23日，广厦环能发布 2024年年报及 2025年一季报。

投资要点：
营收方面：2024年增速放缓，2025年 Q1大幅下滑。2024年期间，公司就强
化传热技术领域对高效管进行深入开发研究，对产品进行迭代升级，并将当前
产品推广至新装置、新领域中，在 LNG、二氧化碳捕集封存及利用、工业热泵、
精细化工等场景、领域获得了新增收入，2024年公司营业收入稳步提升，达到
5.41亿元，同比增长 3.17%，较 2023年的增速下降 6.97个百分点；2025年第
一季度公司营收同比大幅度萎缩，仅达到 0.60 亿元，较 2024 年同期下降
62.06%，这主要是受到公司下游项目建设周期影响，导致公司交付产品的规模
降低所致，根据公司过往经营数据，此类状况存在先例，公司的下游客户工程
进度不同，导致公司年内的营业收入不具有明显的季节性规律。

期间费用方面：2024年期间费用率小幅降低，2025年 Q1受到营收下滑影响。
2024年期间，公司的期间费用率由 2023年的 13.37%小幅降至 12.60%，其中
管理费用率降至 4.90%，而销售费用率与研发费用率则分别由于市场开拓加力
以及加大技术研发投入的原因有所上涨，分别达到 2.59%、5.36%，财务费用率
为-0.25%；2025年第一季度，由于公司的营收大幅度收缩，公司的期间费用率
同比大幅度提升，由 2024年 Q1的 9.70%增长至本期的 24.41%，但期间费用
的绝对规模方面未出现大幅度波动。

净利润方面：多因素影响导致 2024年归母净利润大幅提升，2025年 Q1归母
净利润降幅与营收吻合。2024年，受到期间费用率降低以及投资收益、其他收
益与毛利率提升（其中其他收益提升受益于政府补贴增长，投资收益提升受益
于存款理财产品利息收益增长）等因素的影响，公司的归母净利率同比提升 4.54
个百分点至 28.50%，致使公司的归母净利润大幅提升 22.71%，达到了 1.54亿
元；2025年 Q1，公司的归母净利润大幅度下滑 61.37%，与营业收入降幅基本
一致。

估值和投资建议：公司整体稳健成长，虽然 2025年 Q1营收大幅度波动，但参
考历史经营状况后，我们认为属于正常情况。公司在下游新领域、新产品等方
面的市场开拓以及国家的一系列鼓励绿色低碳、节能减排的政策方案的推出落
实，将会为公司未来的业绩稳步增长提供充足动力，我们预计公司 2025~2027
年的营收将分别达到 5.76亿元、6.13亿元、6.51 亿元，同比分别增长 6.53%、
6.33%、6.23%，归母净利润将分别达到 1.60亿元、1.73亿元、1.95亿元，同
比分别增长 3.79%、7.94%、12.83%，对应 2025~2027 年 PE分别为 18.56
倍、17.19倍、15.24倍，维持“买入”评级。

风险提示：我国鼓励绿色低碳、节能减排等方面的政策方面落实不及预期的风
险；美国关税战影响我国宏观经济发展预期的风险；公司新产品、新领域市场
开拓不及预期的风险；其他宏观性、市场性风险等。

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 524.38 540.98 576.29 612.75 650.93
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增长率（%） 10.14% 3.17% 6.53% 6.33% 6.23%
归母净利润（百万元） 125.64 154.17 160.02 172.73 194.90

增长率（%） -4.28% 22.71% 3.79% 7.94% 12.83%
ROE（%） 13.51% 14.27% 12.90% 12.96% 13.45%

EPS最新摊薄（元/股） 1.17 1.43 1.49 1.60 1.81
P/E（倍） 23.63 19.26 18.56 17.19 15.24
P/B（倍） 3.19 2.75 2.39 2.23 2.05

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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附录：

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 1125 1094 1218 1234 1428 营业收入 524 541 576 613 651
现金 729 568 605 714 804 营业成本 301 304 326 348 361
应收票据及应收账款 200 179 160 164 148 营业税金及附加 4 5 5 5 6
其他应收款 5 4 7 4 8 销售费用 10 14 15 15 15
预付账款 2 2 3 3 3 管理费用 37 26 34 35 38
存货 140 68 179 72 195 研发费用 24 29 26 28 31
其他流动资产 49 273 266 278 271 财务费用 -1 -1 -15 -18 -21
非流动资产 131 210 327 335 313 资产和信用减值损失 -8 -7 -8 -8 -5
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 2 12 4 4 5
固定资产 27 26 91 123 126 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 6 6 6 6 6 投资净收益 4 9 5 6 6
其他非流动资产 98 179 230 206 182 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 1257 1304 1545 1568 1741 营业利润 147 178 188 202 227
流动负债 327 219 300 231 287 营业外收入 0 0 0 0 0
短期借款 0 0 18 0 0 营业外支出 0 1 1 0 1
应付票据及应付账款 133 112 176 126 182 利润总额 147 177 187 201 227
其他流动负债 193 107 106 106 106 所得税 21 23 27 29 32
非流动负债 0 5 5 5 5 净利润 126 154 160 173 195
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 0 5 5 5 5 归属母公司净利润 126 154 160 173 195
负债合计 327 224 304 236 292 EBITDA 152 183 181 203 230
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 1.17 1.43 1.49 1.60 1.81
股本 75 108 108 108 108
资本公积 417 434 434 434 434 主要财务比率

留存收益 436 536 634 737 854 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 930 1081 1241 1333 1449 成长能力
负债和股东权益 1257 1304 1545 1568 1741 营业收入(%) 10.1 3.2 6.5 6.3 6.2

营业利润(%) -4.8 21.4 5.3 7.5 12.6
归属于母公司净利润(%) -4.3 22.7 3.8 7.9 12.8
获利能力
毛利率(%) 42.5 43.9 43.4 43.1 44.5

现金流量表（百万元） 净利率(%) 24.0 28.5 27.8 28.2 29.9
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 13.5 14.3 12.9 13.0 13.4
经营活动现金流 152 137 126 212 143 ROIC(%) 13.4 14.1 11.7 11.8 12.2
净利润 126 154 160 173 195 偿债能力
折旧摊销 6 8 10 19 25 资产负债率(%) 26.0 17.1 19.7 15.0 16.8
财务费用 -1 -1 -15 -18 -21 净负债比率(%) -78.4 -52.4 -47.3 -53.6 -55.5
投资损失 -4 -9 -5 -6 -6 流动比率 3.4 5.0 4.1 5.3 5.0
营运资金变动 6 -24 -31 36 -54 速动比率 3.0 4.7 3.4 5.0 4.3
其他经营现金流 19 10 8 8 5 营运能力
投资活动现金流 -122 -389 -121 -21 3 总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4
资本支出 4 32 127 27 3 应收账款周转率 3.2 3.2 3.9 4.4 4.9
长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.0 3.6 3.2 3.3 3.4
其他投资现金流 -118 -357 5 6 6 每股指标（元）
筹资活动现金流 270 -6 14 -63 -57 每股收益(最新摊薄) 1.17 1.43 1.49 1.60 1.81
短期借款 0 0 18 -18 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.41 1.27 1.17 1.97 1.33
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.64 10.04 11.52 12.38 13.46
普通股增加 15 33 0 0 0 估值比率
资本公积增加 318 16 0 0 0 P/E 23.6 19.3 18.6 17.2 15.2
其他筹资现金流 -63 -55 -4 -45 -57 P/B 3.2 2.7 2.4 2.2 2.0
现金净增加额 300 -258 19 128 89 EV/EBITDA 14.7 11.9 11.9 10.0 8.5

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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