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万泽股份（000534.SH）2025 年半年报点评    
 

高温合金 1H25 营收同比增长 73%；燃机客户实现突破 
 

 2025 年 08 月 24 日 

 

➢ 事件：8 月 22 日，公司发布 2025 年半年报，1H25 实现营收 6.3 亿元，YOY 

+24.4%；归母净利润 1.2 亿元，YOY +21.8%；扣非净利润 1.1 亿元，YOY 

+29.3%。业绩表现符合市场预期。公司高温合金事业部专注于“两机”高温合

金产品，积极开拓市场。我们点评如下： 

➢ 2Q25 业绩同比快速增长；1H25 产品结构影响毛利率。1）单季度：公司

2Q25 实现营收 2.9 亿元，YOY +36.8%；归母净利润 0.5 亿元，YOY +44.9%；

扣非净利润 0.4 亿元，YOY +86.9%。2）利润率：公司 1H25 毛利率同比下滑

3.8ppt 至 73.1%；净利率同比下滑 1.9ppt 至 17.2%。其中，2Q25 毛利率同比

下滑 4.1ppt 至 70.3%；净利率同比下滑 2.8ppt 至 12.8%。1H25，公司毛利率

同比下滑主要系毛利率较低的高温合金材料营收占比提升所致。 

➢ 1H25 高温合金营收同比增长 73%；燃机客户实现突破。分产品看，1H25，

公司：1）高温合金材料：实现营收 1.6 亿元，YOY +73.3%，占总营收 26%，

毛利率同比下滑 7.18ppt 至 25.7%。在燃机领域，上海万泽新增上海电气、西门

子等行业龙头企业客户，其中与西门子已签订 3 年供货协定；万泽航空科技也实

现了国外燃机订单零的突破。在汽车涡轮领域，上海万泽还新增国际知名客户

Garrett Motion SARL，并已实现部分订单发货。2）金双歧：实现营收 3.1 亿

元，YOY +12.5%，占总营收 49%，毛利率同比提升 1.91ppt 至 89.9%；3）定

君生：实现营收 1.4亿元，YOY +17.5%，占总营收 23%，毛利率同比提升 1.97ppt

至 92.9%。 

➢ 不断提升自主研发能力；经营净现金流改善明显。1H25，公司期间费用率

同比减少 3.3ppt 至 51.9%：1）销售费用率同比减少 1.3ppt 至 25.1%；2）管

理费用率同比减少 3.1ppt 至 10.6%；3）财务费用率为 2.9%，去年同期为 3.3%；

4）研发费用率同比增加 1.5ppt 至 13.2%。公司持续加大研发投入，不断提升

自主研发能力。截至 2Q25 末，公司：1）应收账款及票据 5.3 亿元，较年初增

加 26.9%；2）存货 4.0 亿元，较年初增加 16.8%。1H25，公司经营活动净现

金流为 0.06 亿元，去年同期为 0.03 亿元。 

➢ 投资建议：公司深耕微生态领域 30 年，拥有覆盖全国的全渠道营销体系，

具备成熟的商业转化能力；同时拥有丰富的专家资源并长期进行科学循证研究。

此外，公司是国内极少数具备从高温合金材料研发到部件制备全流程研制能力的

民营企业，先后在多型号航空发动机、燃气轮机中应用，并具备批量生产工程能

力。我们预计，公司 2025~2027 年归母净利润分别是 3.01 亿元、4.31 亿元、

5.79 亿元，当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是 29x/20x/15x。我们考虑到

公司在微生态及高温合金领域的技术积淀及工程化能力，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品研发不及预期等。   
[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） 1,079 1,502 1,908 2,401 

增长率（%） 9.9 39.2 27.1 25.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 193 301 431 579 

增长率（%） 9.2 56.0 43.5 34.2 

每股收益（元） 0.38 0.59 0.85 1.14 

PE 45 29 20 15 

PB 6.3 5.3 4.2 3.4 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 22 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 1,079 1,502 1,908 2,401  成长能力（%）     

营业成本 269 357 488 670  营业收入增长率 9.93 39.18 27.08 25.81 

营业税金及附加 12 15 19 24  EBIT 增长率 7.56 60.77 37.26 30.74 

销售费用 269 360 420 480  净利润增长率 9.17 55.99 43.46 34.24 

管理费用 137 180 210 252  盈利能力（%）     

研发费用 173 195 229 264  毛利率 75.04 76.23 74.43 72.09 

EBIT 256 412 565 739  净利润率 17.87 20.02 22.60 24.12 

财务费用 38 59 59 59  总资产收益率 ROA 4.85 6.85 8.84 10.38 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 14.16 18.36 21.24 22.65 

投资收益 1 1 1 1  偿债能力     

营业利润 223 354 507 681  流动比率 1.25 1.32 1.55 1.80 

营业外收支 2 0 0 0  速动比率 0.84 1.03 1.22 1.44 

利润总额 225 354 507 681  现金比率 0.39 0.58 0.70 0.87 

所得税 38 53 76 102  资产负债率（%） 60.97 58.38 54.49 50.80 

净利润 187 301 431 579  经营效率     

归属于母公司净利润 193 301 431 579  应收账款周转天数 125.34 100.00 95.00 92.00 

EBITDA 366 535 715 893  存货周转天数 466.06 240.00 220.00 200.00 

      总资产周转率 0.30 0.36 0.41 0.46 

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

货币资金 381 616 770 1,072  每股收益 0.38 0.59 0.85 1.14 

应收账款及票据 415 432 523 638  每股净资产 2.67 3.21 3.98 5.01 

预付款项 5 12 15 17  每股经营现金流 0.22 1.39 1.13 1.42 

存货 344 235 294 367  每股股利 0.05 0.07 0.11 0.14 

其他流动资产 88 100 109 121  估值分析     

流动资产合计 1,233 1,395 1,711 2,214  PE 45 29 20 15 

长期股权投资 10 11 12 13  PB 6.3 5.3 4.2 3.4 

固定资产 763 907 1,047 1,186  EV/EBITDA 27.76 18.97 14.19 11.37 

无形资产 399 447 493 539  股息收益率（%） 0.30 0.44 0.63 0.84 

非流动资产合计 2,737 2,991 3,166 3,363       

资产合计 3,970 4,386 4,877 5,578       

短期借款 372 372 372 372  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 301 352 401 459  净利润 187 301 431 579 

其他流动负债 315 334 332 400  折旧和摊销 110 124 150 154 

流动负债合计 988 1,059 1,105 1,231  营运资金变动 -192 235 -72 -76 

长期借款 1,099 1,179 1,229 1,279  经营活动现金流 114 708 575 725 

其他长期负债 334 323 323 323  资本开支 -468 -301 -316 -343 

非流动负债合计 1,433 1,502 1,552 1,602  投资 0 0 0 0 

负债合计 2,421 2,561 2,657 2,833  投资活动现金流 -461 -356 -316 -343 

股本 510 510 510 510  股权募资 184 0 0 0 

少数股东权益 188 188 188 188  债务募资 576 -12 6 50 

股东权益合计 1,549 1,826 2,219 2,744  筹资活动现金流 469 -117 -105 -80 

负债和股东权益合计 3,970 4,386 4,877 5,578  现金净流量 123 235 154 302 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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