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⚫ 光模块用 Micro TEC 产品进度较快，推动通信业务快速增长。2024 年，公司在

通信领域实现销售收入 0.27 亿元，同比增长 140.8%。产品进度上，公司用于 5G

网络中光模块温控的 Micro TEC 已向多家头部企业批量供货；同时已与多家光模

块厂商积极开展应用于数通 400G/800G 高速率光模块的 Micro TEC 的项目开

发，目前处于可靠性验证阶段。产能储备上，公司现已具备年产 600 万片 Micro 

TEC 的生产能力，并可根据市场需求快速扩大产能。随着核心技术水平以及规模化

制造能力不断提升，公司有望持续受益于高速率光模块温控散热需求提升。 

⚫ 布局储能业务，有望形成新增长点。公司半导体热电制冷技术制成的除湿机具有体

积小、湿度控制精度高等优势，可有效解决因储能柜中的电池密度大、空间狭小导

致风道狭窄空气流动差的问题，保证储能设备的运行安全。2024 年公司半导体机

柜除湿机产品已向海博思创等企业供货，形成销售收入 359 万元，同时与宁德时

代、亿纬锂能等多家企业完成产品验证。随着液冷技术在电化学储能热管理渗透率

的快速提高，半导体制冷除湿机有望形成公司新的利润增长点。 

⚫ 以技术创新与产品创新为双轮驱动，持续提升半导体热电器件技术水平。公司研发

投入稳步提升，在热电材料、制程工艺等方面不断推进技术升级和工艺优化。在材

料技术方面，公司成为行业内为数不多的同时掌握碲化铋基半导体材料区熔、热

压、热挤压三种制备技术的企业；在器件制备工艺方面，公司研发了微型器件组

装、低冷量损耗密封等技术，有效提升了半导体热电器件的性能指标和可靠性指

标。公司持续强化核心技术竞争力，有望持续推动半导体热电器件国产替代。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年每股收益分别为 0.82/1.20/1.52 元（原 25 年每股收益预测为

0.71元，主要上调营业收入与毛利率），根据可比公司 25年 48倍 PE估值，对应目

标价 39.36 元，维持增持评级。 

风险提示 

⚫ 需求复苏不及预期、高端产品拓展不及预期、海外业务不及预期、汇率波动风险、

热电整机产品大客户占比过高风险、资产减值风险。 

 

 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 400 516 653 825 973 

  同比增长(%) -20.3% 29.0% 26.6% 26.4% 17.9% 

营业利润(百万元) (23) 48 82 120 151 

  同比增长(%) -137.4% 309.8% 70.3% 46.2% 26.1% 

归属母公司净利润(百万元) (13) 44 73 106 134 

  同比增长(%) -123.2% 448.1% 63.2% 45.9% 26.6% 

每股收益（元） (0.14) 0.50 0.82 1.20 1.52 

毛利率(%) 24.7% 26.1% 28.3% 30.2% 31.5% 

净利率(%) -3.2% 8.6% 11.1% 12.8% 13.8% 

净资产收益率(%) -1.8% 6.4% 9.9% 13.0% 14.9% 

市盈率 (244.5) 70.2 43.0 29.5 23.3 

市净率 4.6 4.5 4.0 3.7 3.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27 年每股收益分别为 0.82/1.20/1.52 元（原 25 年每股收益预测为 0.71 元，主

要上调营业收入与毛利率），根据可比公司 25 年 48 倍 PE 估值，对应目标价 39.36 元，维持增

持评级。 

图 1：可比公司估值 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

 

风险提示 

需求复苏不及预期、高端产品拓展不及预期、海外业务不及预期、汇率波动风险、热电整机产品

大客户占比过高风险、资产减值风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 341 365 463 585 689  营业收入 400 516 653 825 973 

应收票据、账款及款项融资 59 92 116 147 173  营业成本 301 381 468 576 667 

预付账款 3 4 3 4 5  销售费用 21 17 21 26 30 

存货 164 163 201 247 286  管理费用 36 40 49 59 68 

其他 47 24 25 25 26  研发费用 32 34 40 50 56 

流动资产合计 614 649 807 1,008 1,179  财务费用 (10) (10) (13) (12) (7) 

长期股权投资 8 8 8 8 8  资产、信用减值损失 43 7 7 7 7 

固定资产 112 103 257 406 496  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 81 145 173 186 143  投资净收益 0 1 2 2 2 

无形资产 80 79 73 68 62  其他 (1) 1 (1) (2) (3) 

其他 16 19 19 19 19  营业利润 (23) 48 82 120 151 

非流动资产合计 297 355 530 688 729  营业外收入 2 0 0 0 0 

资产总计 911 1,004 1,338 1,696 1,908  营业外支出 1 1 1 1 1 

短期借款 101 108 339 588 681  利润总额 (22) 47 81 119 150 

应付票据及应付账款 60 85 105 129 149  所得税 (9) 3 8 12 15 

其他 48 92 99 106 112  净利润 (13) 45 73 107 135 

流动负债合计 210 284 542 822 941  少数股东损益 (0) 0 1 1 1 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 (13) 44 73 106 134 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） -0.14 0.50 0.82 1.20 1.52 

其他 0 2 0 0 0        

非流动负债合计 0 2 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 210 286 543 823 942   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 19 19 20 21 23  成长能力      

实收资本（或股本） 88 88 88 88 88  营业收入 -20.3% 29.0% 26.6% 26.4% 17.9% 

资本公积 379 352 386 386 386  营业利润 -137.4% 309.8% 70.3% 46.2% 26.1% 

留存收益 214 259 300 377 469  归属于母公司净利润 -123.2% 448.1% 63.2% 45.9% 26.6% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 700 718 795 873 966  毛利率 24.7% 26.1% 28.3% 30.2% 31.5% 

负债和股东权益总计 911 1,004 1,338 1,696 1,908  净利率 -3.2% 8.6% 11.1% 12.8% 13.8% 

       ROE -1.8% 6.4% 9.9% 13.0% 14.9% 

现金流量表       ROIC -2.4% 4.5% 6.4% 7.4% 8.3% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 (13) 45 73 107 135  资产负债率 23.1% 28.5% 40.6% 48.5% 49.4% 

折旧摊销 22 24 25 43 59  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 0.0% 

财务费用 (10) (10) (13) (12) (7)  流动比率 2.92 2.28 1.49 1.23 1.25 

投资损失 (0) (1) (2) (2) (2)  速动比率 2.08 1.68 1.10 0.91 0.93 

营运资金变动 32 39 (37) (52) (44)  营运能力      

其它 21 4 2 4 4  应收账款周转率 6.2 7.4 6.6 6.6 6.4 

经营活动现金流 52 100 48 88 145  存货周转率 1.6 2.2 2.4 2.4 2.4 

资本支出 (95) (73) (200) (200) (100)  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.5 0.5 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 33 (23) 2 2 2  每股收益 -0.14 0.50 0.82 1.20 1.52 

投资活动现金流 (62) (96) (198) (198) (98)  每股经营现金流 0.59 1.14 0.54 0.99 1.64 

债权融资 (0) (0) 0 0 0  每股净资产 7.72 7.92 8.78 9.66 10.70 

股权融资 (10) (27) 35 0 0  估值比率      

其他 (4) 15 213 232 58  市盈率 -244.5 70.2 43.0 29.5 23.3 

筹资活动现金流 (14) (13) 248 232 58  市净率 4.6 4.5 4.0 3.7 3.3 

汇率变动影响 2 3 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA -265.8 46.3 30.6 19.2 14.1 

现金净增加额 (22) (6) 97 122 105  EV/EBIT -86.5 74.5 41.4 26.7 19.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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