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业绩高速增长，持续看好散热解决方案领先企业长期发展 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,258 1,566 2,046 2,459 2,870 

增长率 yoy（%） -21.0 24.5 30.6 20.2 16.7 

归母净利润（百万元） 74 201 266 320 373 

增长率 yoy（%） -61.9 173.0 32.2 20.2 16.6 

ROE（%） 3.8 9.9 12.5 13.9 14.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.25 0.67 0.89 1.07 1.25 

P/E（倍） 93.8 34.3 26.0 21.6 18.5 

P/B（倍） 3.6 3.4 3.3 3.0 2.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 4 月 23 日，公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024

年，公司实现营业收入 15.66 亿元，同比增长 24.51%；实现归母净利润 2.01

亿元，同比增长 173.04%；实现扣非后归母净利润 1.74 亿元，同比增长

228.14%。2025 年一季报，公司实现营业收入 3.49 亿元，同比增长 16.41%；

实现归母净利润 0.62 亿元，同比增长 105.70%；实现扣非后归母净利润 0.56

亿元，同比增长 214.99%。 

业绩持续放量，研发投入持续加大，盈利能力稳步提升。2024 年，消费电子

行业需求回暖，公司逐步拓展北美大客户除手机外的其他终端产品业务，新

产品和新项目放量、份额提升；同时 AI赋能下消费电子、数字基建等行业新

产品迭代，带来新的散热方案需求，公司高效散热模组及核心零部件热管、

VC 同比增长；在海外维度，公司加大韩国市场拓展，韩国大客户营收同比得

到较大增长。从盈利能力来看，公司 2024 年，公司持续推进精益生产和工

艺改善等降本增效措施，实现毛利率 30.95%，同比+5.84pct；实现净利率

12.80%，同比+7.08pct。此外，公司坚持研发为导向，2024 年研发投入合

计 0.84 亿元，同比增长 5.86%。 

行业领先散热解决方案提供商，海内外双轮驱动助力公司长期发展。公司顺

应 AI产业趋势，不断扩展产品及解决方案在 AI终端设备、AI基础设施等新

兴领域和行业客户中的应用。2024 年，公司取得北美大客户导热材料供应商

资格；公司 VC 产品的核心材料在消费电子行业实现量产；公司热模组产品

针对数据中心通信制定行业解决方案，并实现向国内外头部客户的量产交付。

消费电子行业：公司基本实现 3C 行业头部客户全覆盖，长期服务于北美大

客户、三星、H客户等国内外主要消费电子客户。2024 年，公司在人工合成

石墨材料领域保持龙头地位，不断提升模切组件产品市场份额；公司加快 VC

吸液芯的研发和批量化生产步伐，构建核心技术壁垒。数字基建行业：公司

积极推进行业解决方案及核心材料、模组在算力设备端的应用，打造新的增

长曲线。在数据中心通信领域，公司持续拓展新客户，一体化 VC 模组产品

获得国内外头部客户的产品认证并量产。公司热模组核心零部件、TIM 材料

等产品批量供货于服务器厂商，并积极推进液冷散热模组的客户导入。智慧

交通行业：公司可提供激光雷达解决方案、汽车域控制器解决方案等，已获

得小鹏、北汽、比亚迪、全球 Top3 某德系零部件企业等重要客户的供应商资
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 4 月 28 日收盘价（元） 23.09 

总市值（百万元） 6,915.67 

流通市值（百万元） 4,692.93 

总股本（百万股） 299.51 

流通股本（百万股） 203.24 

近 3 月日均成交额（百万元） 408.24   
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格，且部分项目获得开发定点及批量供货。清洁能源行业：公司与行业头部

企业阳光电源等客户在光伏、储能等多个领域展开深度合作，部分已形成批

量销售。此外，公司积极推进海内外双轮驱动布局，着手打造以新加坡为海

外总部，泰国为海外生产基地的国际化发展格局。我们认为，伴随 AI终端的

持续发展将催生更广泛的散热需求，同时叠加公司海内外完善布局双轮驱动，

公司业绩有望持续放量，看好公司长期发展。 

盈利预测及投资评级：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

2.66/3.20/3.73 亿元，当前股价对应 PE 分别为 26/22/19 倍，我们认为，公

司作为行业领先热管理解决方案提供商，通过打造高可靠性的综合性解决方

案，在四大应用领域持续拓展产品及客户，未来随着生成式 AI终端设备加速

落地带来散热需求有望持续受益，同时通过国内外双轮驱动，有望进一步拓

展海外市场，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险，客户拓展不及预期，原材料价格波动风险，

宏观经济波动风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 1552 1840 2129 2326 2602  营业收入 1258 1566 2046 2459 2870 

现金 301 338 442 531 620  营业成本 942 1082 1421 1692 1972 

应收票据及应收账款 328 482 577 696 790  营业税金及附加 16 20 19 24 32 

其他应收款 3 3 4 5 6  销售费用 50 45 57 68 78 

预付账款 2 2 3 2 4  管理费用 100 118 151 181 207 

存货 151 159 248 237 328  研发费用 80 84 106 130 155 

其他流动资产 768 855 855 855 855  财务费用 -1 -7 0 3 1 

非流动资产 710 683 803 892 971  资产和信用减值损失 0 -9 -3 -2 -3 

长期股权投资 5 9 9 8 8  其他收益 8 5 8 7 7 

固定资产 567 549 668 756 836  公允价值变动收益 11 19 9 10 12 

无形资产 72 73 76 79 79  投资净收益 3 10 8 6 7 

其他非流动资产 66 53 51 48 48  资产处置收益 0 -2 -1 -2 -1 

资产总计 2262 2523 2932 3218 3573  营业利润 93 248 312 379 448 

流动负债 360 479 820 938 1077  营业外收入 0 0 0 1 0 

短期借款 0 14 211 295 280  营业外支出 0 11 3 4 5 

应付票据及应付账款 305 376 518 548 694  利润总额 92 237 309 376 444 

其他流动负债 55 89 91 95 102  所得税 20 36 46 60 75 

非流动负债 7 12 12 12 12  净利润 72 201 263 316 368 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -2 -1 -3 -4 -5 

其他非流动负债 7 12 12 12 12  归属母公司净利润 74 201 266 320 373 

负债合计 367 492 833 950 1089  EBITDA 165 306 369 455 527 

少数股东权益 -1 -3 -6 -10 -14  EPS（元/股） 0.25 0.67 0.89 1.07 1.25 

股本 300 300 300 300 300        

资本公积 1174 1178 1178 1178 1178  主要财务比率      

留存收益 441 570 583 596 610  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1896 2034 2105 2278 2498  成长能力      

负债和股东权益 2262 2523 2932 3218 3573  营业收入（%） -21.0 24.5 30.6 20.2 16.7 

       营业利润（%） -57.3 167.5 25.8 21.7 18.1 

       归属母公司净利润（%） -61.9 173.0 32.2 20.2 16.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 25.1 31.0 30.6 31.2 31.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.7 12.8 12.9 12.9 12.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 3.8 9.9 12.5 13.9 14.8 

经营活动现金流 190 240 276 307 402  ROIC（%） 3.6 9.7 11.2 12.3 13.3 

净利润 72 201 263 316 368  偿债能力      

折旧摊销 76 72 64 79 84  资产负债率（%） 16.2 19.5 28.4 29.5 30.5 

财务费用 -1 -7 0 3 1  净负债比率（%） -15.7 -15.7 -11.0 -10.4 -13.6 

投资损失 -3 -10 -8 -6 -7  流动比率 4.3 3.8 2.6 2.5 2.4 

营运资金变动 47 -6 -39 -78 -36  速动比率 3.8 3.5 2.3 2.2 2.1 

其他经营现金流 -2 -9 -5 -6 -8  营运能力      

投资活动现金流 -234 -82 -169 -152 -145  总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 79 62 185 167 163  应收账款周转率 3.5 3.9 3.9 3.9 3.9 

长期投资 -173 -64 0 0 0  应付账款周转率 3.4 4.0 4.0 4.0 4.0 

其他投资现金流 18 43 16 15 18  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -19 -129 -214 -151 -153  每股收益（最新摊薄） 0.25 0.67 0.89 1.07 1.25 

短期借款 -103 14 196 84 -15  每股经营现金流（最新摊薄） 0.63 0.80 0.92 1.03 1.34 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.33 6.79 7.03 7.60 8.34 

普通股增加 19 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 275 4 0 0 0  P/E 93.8 34.3 26.0 21.6 18.5 

其他筹资现金流 -210 -147 -411 -235 -138  P/B 3.6 3.4 3.3 3.0 2.8 

现金净增加额 -67 31 -107 5 104  EV/EBITDA 35.8 18.8 15.9 12.8 10.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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