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分析师：龙羽洁 

登记编码：S0730523120001 

longyj@ccnew.com 0371-65585753  
利润创同期新高，非车业务布局提速 

 

——飞龙股份(002536)中报点评  

证券研究报告-中报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2025-08-12) 

收盘价(元) 22.25 

一年内最高/最低(元) 22.86/8.07 

沪深 300 指数 4,143.83 

市净率(倍) 3.79 

流通市值(亿元) 121.13 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 5.88 

每股经营现金流(元) 0.54 

毛利率(%) 25.52 

净资产收益率_摊薄(%) 6.23 

资产负债率(%) 38.14 

总股本/流通股(万股) 57,478.59/54,441.72 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《飞龙股份(002536)年报点评：收入业绩创新

高，新能源与国际化 打开增长空间》 

2025-04-02 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 08 月 13 日 

事件： 

公司发布 2025年半年度报告。2025年上半年，公司实现营业收入

21.62亿元，同比-8.67%，实现归母净利润 2.1亿元，同比+14.49%,扣

非归母净利润 2.18亿元，同比+24.65%；经营活动产生的现金流量净额

3.11 亿元，同比-16.02%；基本每股收益 0.37 元,同比+15.63%；加权

平均净资产收益率 6.22%，同比+0.69pct。 

其中：Q2 公司实现营业收入 10.52 亿元，同比-6.61%，实现归母

净利润 0.88亿元，同比+35.48%。 

投资要点： 

⚫ 公司在新能源汽车、液冷领域的收入持续增长。 

2025年上半年公司实现营业收入 21.62亿元，同比-8.67%，营业收入同

比略有下降，主要受到海外客户生命周期阶段性到期、美国关税政策影响

以及新能源汽车行业竞争加剧所致。分产品来看，汽车发动机热管理部件、

节能减排部件的收入略有下降，而汽车新能源热管理部件、液冷领域热管

理部件收入增长： 

（1）汽车发动机热管理部件（机械水泵、排气歧管、机油泵等）收入为

8.38 亿元，同比-8.72%，占营收比重 39%。 

（2）汽车发动机热管理节能减排部件（涡轮增压器壳体）收入为 10.53

亿元，同比-10.76%，占营收比重 49%。 

（3）汽车新能源热管理部件（电子泵、温控阀系列）收入为 1.85 亿元，

同比+3.56%，占营收比重 9%。 

（4）液冷领域热管理部件（电子泵、温控阀系列）收入为 0.41 亿元，同

比+12.06%，占营收比重 2%。 

⚫ 利润端持续增长，创下历史同期最好水平。 

2025年上半年公司实现归母净利润 2.1亿元，同比+14.5%，业绩上涨并

创下历史同期最好水平，上半年归母净利润首次超过 2 亿元，主要原因包

括：1）原材料价格相对平稳；2）产品结构持续优化；3）内外部管理得

到加强，公司实施价值分析及价值工程，通过优化运营管理体系、提升生

产效能、监控原材料市场价格动态，挖潜增效，系统性降低产品综合成本，

有效提升整体盈利能力。 

⚫ 海外生产基地竣工投产，有助增强供应链韧性并拓展全球业务。 

2025 年上半年公司在国外实现销售收入 12.6 亿元，同比-9.6%，占营业收
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入比重为 58.3%，占比较去年同期下降了 0.59 个百分点，主要由于：一是

公司海外部分客户部分项目生命周期到期，新项目尚在起量；二是受美国

关税政策影响，3 月份和 4 月份海外市场订单出现短期减少。公司加快海

外生产基地投资建设，优化全球供应链布局，海外生产基地龙泰汽车部件

（泰国）有限公司于 2025 年 6 月 26 日竣工投产，成为公司全球化布局的

首个海外智慧工厂，全线投产后预计将形成年产 150 万只涡壳、100 万只

排气歧管、50 万只机械水泵、100 万只电子水泵的生产能力。未来公司将

依托泰国生产基地，辐射东南亚，拓展全球业务，并通过将部分出口业务

转移至泰国生产有效规避国际贸易风险，承接北美订单转移，增强全球供

应链韧性。 

⚫ 成立全资子公司专注民用领域，应用场景延伸至液冷、机器人业务。 

公司加速从 “汽车热管理部件供应商” 向 “多场景热管理解决方案商” 转

型，将热管理技术应用场景从汽车延伸至服务器液冷、数据中心（IDC）

液冷、人工智能、充电桩液冷、5G 基站与通信设备、氢能液冷、风能太阳

能储能液冷、低空经济等高科技领域，致力于在热管理领域提供全方位解

决方案。2025 年 7 月，公司成立全资子公司航逸科技，专注民用领域产品

生产，聚焦服务器液冷、数据中心（IDC）液冷、人工智能、机器人等前

沿领域，持续深化热管理技术的跨行业应用。目前公司民用领域电子水泵

系列产品共有 4 条产线，预计每年产能可达 120 万只。1）液冷领域，公

司主要客户及建立联系的达 80 家，有超 120 个项目正在进行中，部分项

目已经量产，稳固国内市场的同时积极通过中国台湾地区客户拓展海外服

务器液冷市场，致力于提供更高效、更集成的液冷解决方案。2）公司产品

还广泛应用于充电桩、储能、电力设备等前沿领域，并持续拓展相关市场。

3）机器人领域也是公司未来发展的重要方向，公司依托现有汽车领域优质

客户资源及业务协同，加速布局人形机器人业务，一方面将向机器人产业

提供核心零部件，另一方面积极布局机器人领域液冷市场。 

⚫ 公司管理持续强化，盈利能力提升带动业绩上涨。 

2025 年上半年公司毛利率为 25.52%，同比+6.2pct，其中：汽车热管理部

件毛利率 25.42%，同比+6.22pct；液冷领域热管理部件毛利率 30%，同

比-1.32pct；净利率为 9.48%，同比+1.76pct；期间费用方面，2025 年上

半年公司期间费用率 13.67%，同比+2.59pct，其中销售、管理、研发、财

务费用率分别为 2.6%、6.0%、6.2%、-1.2%，分别同比+0.6、+1.4、+1.1、

-0.50pct，财务费用率下降主要是由于汇兑收益增加。公司盈利能力提升

主要得益于原材料价格相对平稳、产品结构持续优化、内外部管理得到强

化等因素，体现了公司优异的管理能力。 

⚫ 汽车领域基本盘稳固，新兴领域进入批量供货，四线驱动增长空间

广阔。 

公司构建了清晰的四条增长曲线矩阵，涵盖了汽车产业、海外拓展、新兴

领域及未来机器人产业布局。汽车行业发展趋势良好，新兴行业高速增长，

将驱动公司热管理业务持续高速发展：1）2025 年上半年中国汽车行业延

续良好态势，汽车产销量分别为 1562.1 万辆和 1565.3 万辆，同比分别增

长 12.5%和 11.4%，产销量首次双超 1500 万辆，新能源汽车产销量分别

为 696.8 万辆和 693.7 万辆，同比增长 41.4%和 40.3%，占中国汽车总销
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量的 44.3%，持续拉动产业转型升级。公司在汽车行业持续稳固根基，产

品矩阵丰富，覆盖传统燃油车、混合动力车、纯电动车及氢燃料电池车全

场景，以电子泵及智能温控阀系列为核心向热管理集成模块与系统解决方

案提供商升级。2）海外方面，公司以泰国生产基地为依托，逐渐实现全线

投产，拓展东南亚、中亚等海外客户资源，持续扩大全球化业务规模。3）

新兴领域增长迅速，随着数据大模型与生成式 AI 的快速发展，智算中心的

高密度算力设备对散热技术和需求提升，公司可提供全方位解决方案，并

已进入逐步批量供货阶段。4）政策与市场共振下，人形机器人产业迎来加

速发展期，公司依托现有汽车领域优质客户资源及业务协同，从机器人核

心零部件和机器人液冷两方面加速布局人形机器人业务。 

⚫ 维持公司“买入”投资评级。 

预计 2025 年、2026 年、2027 年公司可实现归母净利润分别为 4.67 亿元、

5.85 亿元、7.00 亿元，对应 EPS 分别为 0.81 元、1.02 元、1.22 元，对应

PE 分别为 27.39 倍、21.87 倍、18.27 倍。公司是国内汽车热管理领域的

领军企业，汽车板块基本盘稳固，同时拓展应用场景，液冷等新兴领域已

实现批量供货，海外方面随着泰国基地投产将推动海外市场拓展，积极布

局机器人领域热管理，“汽车+泛工业”双向驱动的战略清晰并逐步落地。

维持公司“买入”投资评级。 

风险提示：市场需求不及预期的风险；行业竞争加剧的风险；汇率波

动的风险；原材料价格大幅波动的风险。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,095 4,723 5,456 6,413 7,446 

   增长比率（%） 25.69 15.34 15.51 17.55 16.11 

净利润（百万元） 262 330 467 585 700 

   增长比率（%） 211.14 25.92 41.67 25.21 19.70 

每股收益(元) 0.46 0.57 0.81 1.02 1.22 

市盈率(倍) 48.86 38.80 27.39 21.87 18.27 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力  图 4：公司期间费用 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 3,001 3,079 3,499 4,137 4,806  营业收入 4,095 4,723 5,456 6,413 7,446 

  现金 543 508 758 932 1,108  营业成本 3,254 3,706 4,197 4,941 5,717 

  应收票据及应收账款 790 1,208 1,195 1,403 1,628  营业税金及附加 28 32 41 45 52 

  其他应收款 0 0 1 1 1  营业费用 88 109 126 141 164 

  预付账款 19 15 17 20 23  管理费用 249 311 349 385 447 

  存货 1,058 748 806 941 1,082  研发费用 240 272 314 359 417 

  其他流动资产 591 600 721 841 964  财务费用 -2 -21 -20 -14 -14 

非流动资产 2,060 2,242 2,466 2,464 2,495  资产减值损失 -10 -11 -10 -10 -10 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 39 40 46 55 63 

  固定资产 1,576 1,582 1,576 1,603 1,664  公允价值变动收益 1 1 0 0 0 

  无形资产 159 155 155 155 154  投资净收益 -7 -2 -7 -7 -8 

  其他非流动资产 325 506 735 706 677  资产处置收益 3 0 1 2 2 

资产总计 5,061 5,322 5,964 6,602 7,301  营业利润 248 340 476 594 709 

流动负债 1,757 1,718 2,366 2,725 3,101  营业外收入 0 1 1 1 1 

  短期借款 224 34 184 214 244  营业外支出 10 17 10 10 10 

  应付票据及应付账款 1,420 1,538 1,691 1,990 2,303  利润总额 238 325 467 585 700 

  其他流动负债 113 146 491 521 554  所得税 -3 -2 5 6 7 

非流动负债 99 283 90 140 190  净利润 241 327 462 579 693 

  长期借款 0 220 20 70 120  少数股东损益 -21 -2 -5 -6 -7 

  其他非流动负债 99 63 71 71 71  归属母公司净利润 262 330 467 585 700 

负债合计 1,856 2,001 2,457 2,866 3,292  EBITDA 465 543 639 779 912 

 少数股东权益 -25 -15 -20 -26 -33  EPS（元） 0.46 0.57 0.81 1.02 1.22 

  股本 575 575 575 575 575        

  资本公积 1,627 1,627 1,627 1,627 1,627  主要财务比率      

  留存收益 1,029 1,128 1,316 1,550 1,830  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3,230 3,336 3,528 3,762 4,042  成长能力      

负债和股东权益 5,061 5,322 5,964 6,602 7,301  营业收入（%） 25.69 15.34 15.51 17.55 16.11 

       营业利润（%） 410.27 37.02 39.96 24.73 19.40 

       归属母公司净利润（%） 211.14 25.92 41.67 25.21 19.70 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.53 21.54 23.07 22.96 23.23 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.39 6.98 8.56 9.12 9.40 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 8.10 9.88 13.24 15.54 17.32 

经营活动现金流 316 381 751 723 849  ROIC（%） 7.35 9.03 10.99 13.01 14.47 

  净利润 241 327 462 579 693  偿债能力      

  折旧摊销 216 222 191 209 226  资产负债率（%） 36.67 37.60 41.19 43.41 45.09 

  财务费用 13 8 8 7 10  净负债比率（%） 57.89 60.25 70.03 76.70 82.10 

  投资损失 7 -3 7 7 8  流动比率 1.71 1.79 1.48 1.52 1.55 

 营运资金变动 -188 -188 48 -99 -108  速动比率 1.01 1.24 1.03 1.06 1.08 

  其他经营现金流 27 15 34 19 19  营运能力      

投资活动现金流 -447 -204 -488 -272 -322  总资产周转率 0.87 0.91 0.97 1.02 1.07 

  资本支出 -94 -263 -263 -212 -262  应收账款周转率 5.32 4.93 4.79 5.20 5.18 

  长期投资 -353 50 -50 -50 -50  应付账款周转率 5.31 5.51 5.71 5.99 5.94 

  其他投资现金流 0 9 -175 -9 -10  每股指标（元）      

筹资活动现金流 358 -206 -14 -278 -350  每股收益（最新摊薄） 0.46 0.57 0.81 1.02 1.22 

  短期借款 -309 -190 150 30 30  每股经营现金流（最新摊薄） 0.55 0.66 1.31 1.26 1.48 

  长期借款 -8 220 -200 50 50  每股净资产（最新摊薄） 5.62 5.80 6.14 6.54 7.03 

  普通股增加 74 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 695 0 0 0 0  P/E 48.86 38.80 27.39 21.87 18.27 

  其他筹资现金流 -93 -236 36 -358 -430  P/B 3.96 3.83 3.63 3.40 3.16 

现金净增加额 223 -24 250 173 177  EV/EBITDA 16.52 11.80 19.65 15.99 13.56 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 
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