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[Table_Summary] 事件：公司发布 2025 年半年报，2025H1 公司实现总营业收入 13.02 亿元，

同比减少 4.79%；实现归母净利润 1.35 亿元，同比增长 9.14%；实现扣非

归母净利润 1.26 亿元，同比增长 6.02%。 

点评： 

➢ 在手订单充足，海外订单占比已近 40%。2025H1 公司设备销售收入达

到 5.83 亿元，同比增长 7.52%；毛利率 42.28%，同比提升 12.83pct。

截至 2025 年 6 月 30 日，公司设备销售在手订单共 24.42 亿，海外订

单创历史新高，公司在手订单中海外订单占比已近 40%，客户认可度、

境外知名度大大提升，为公司继续开拓境外市场奠定了良好的基础。此

外，公司核心产品板翅式换热器的设计及制造水平已处国内领先，并已

出口至 53 个国家和地区，得到众多境外客户的认可；公司为国内外多

套高纯氮项目提供了数十套高致密性的板翅式换热器，已成功在电子制

造保护气领域中取得一席之地；公司为国家重大科研“大型低温制冷设

备研制”项目提供的超低漏率低温板翅式换热器获中科院认可，将来可

满足未来大科学工程、航空工程等国家战略高科技技术的需求；同时公

司已成功研制并出厂绕管式换热器，可应用于海上浮式 LNG 以及大型

高压深冷技术装置，这些为公司在深冷技术市场的发展提供了坚实的产

品及品牌基础。 

➢ 燃气板块销气量下滑致公司营业收入下降，天然气价格联动机制有望带

动公司燃气板块业绩修复。公司燃气运营板块 2025H1 实现营业收入

6.44 亿元，同比减少 18.64%；归母净利润 4995.22 万元，同比减少

66.02%；毛利率 5.06%，同比下降 4.53pct，主要系燃气板块销气量下

降；山东中邑燃气净利润为 0.23 亿元。4 月 2 日，中办、国办印发《关

于完善价格治理机制的意见》，其中提出健全公用事业价格动态调整机

制，深入推进天然气上下游价格联动。我们认为随着宏观经济复苏，城

燃顺价推进，公司燃气板块业绩有望逐步修复。 

➢ 气体运营业务稳步发展，稀有气体市场布局深化。2025H1 公司气体运

营收入达到 0.76 亿，同比下降 8.37%；毛利率 15.78%，同比下降

5.87pct。2023 年公司自主投资在山东章丘新建的第一套空分装置已进

入稳定供气环节，正式进入大宗气体运营领域；2024 年公司在唐山自

主投资新建的精制氪氙气体的装置开始试生产，主要应用于半导体、航

空航天等领域。目前，公司已具备制取氪氖氙氦等稀有气体的技术，成

为国内少数具备制取该类气体能力的公司之一，并已在市场取得一定的

订单量，初步进入部分稀有气体的运营。 

➢ “装备制造+气体运营”双引擎发展，积极布局海外，注入新兴生产力

动能。公司以深冷技术为依托，确立了“设备制造+投资运营”的双引
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擎经营模式。根据公司 6 月 9 日披露的投资者关系管理信息，未来公司

将立足于设备制造，深耕行业及应用领域，国内国外市场共同发力持续

开拓，巩固并提高国内市场占有率，稳固细分行业龙头地位，同时加大

海外销售强度和力度，抓住海外化工投资热潮和国内新疆煤化工投资热

潮的机遇，提高海内外市场份额。同时公司将积极拥抱新产品新科技如

氦气、氢气液化、LNG 船、储能、航空航天等领域，注入新兴生产力的

持续动能，实现公司长久稳定发展。 

➢ 盈利预测：我们根据公司经营情况，调整公司盈利预测，预计公司 2025-

2027 年营业收入分别为 27.94 亿元、32.96 亿元、39.29 亿元，增速分

别为 2.9%、17.9%、19.2%；归母净利润分别为 4.13、5.11、6.09 亿

元，增速分别为 629.8%、23.7%、19.3%。 

➢ 风险因素：上游大宗原材料价格上涨风险、在手订单交付不及预期风险、

新建产能推进不及预期风险、海外拓展不及预期风险、商誉减值风险。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 3,047 2,717 2,794 3,296 3,929 

增长率 YoY % -6.4% -10.9% 2.9% 17.9% 19.2% 

归属母公司净利润

(百万元) 

350 -78 413 511 609 

增长率 YoY% 25.9% -122.3% 629.8% 23.7% 19.3% 

毛利率% 19.2% 19.0% 23.5% 24.6% 24.8% 

净资产收益率ROE% 11.1% -2.6% 12.4% 13.5% 14.2% 

EPS(摊薄)(元) 0.92 -0.20 1.07 1.32 1.58 

市盈率 P/E(倍) 15.63 37.83 15.47 12.51 10.49 

市净率 P/B(倍) 1.75 1.56 1.92 1.69 1.49 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2025 年 8 月 26 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位: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 3,089 2,485 2,760 3,518 4,463  营业总收入 3,047 2,717 2,794 3,296 3,929 

货币资金 1,673 800 1,217 1,678 2,351  营业成本 2,462 2,201 2,138 2,484 2,953 

应收票据 24 0 27 16 29  
营业税金及

附加 
17 17 14 15 18 

应收账款 544 610 538 687 788  销售费用 39 38 37 44 53 

预付账款 197 135 151 175 208  
管理费用 112 112 101 126 151 

存货 290 372 306 388 461  研发费用 64 56 56 68 81 

其他 362 568 520 574 626  财务费用 -17 -22 -20 -20 -20 
非流动资产 2,327 2,057 1,947 1,825 1,687  减值损失合

计 

1 -341 0 0 0 

长期股权投

资 

56 134 134 134 134  投资净收益 8 6 7 8 10 

固定资产

（合计） 

1,308 1,274 1,183 1,081 970  其他 53 -6 16 21 23 

无形资产 330 312 302 289 271  
营业利润 432 -27 492 609 725 

其他 632 336 328 320 312  营业外收支 0 5 5 3 4 

资产总计 5,416 4,542 4,706 5,343 6,150  利润总额 431 -22 496 612 730 

流动负债 2,165 1,428 1,237 1,434 1,716  所得税 82 60 83 101 120 

短期借款 781 116 100 100 100  
净利润 349 -82 413 511 609 

应付票据 42 0 26 15 18  少数股东损

益 

-1 -4 0 0 0 

应付账款 329 357 301 376 437  归属母公司

净利润 

350 -78 413 511 609 

其他 1,012 955 810 942 1,162  EBITDA 506 403 685 810 938 

非流动负债 62 70 70 70 70  EPS (当

年)(元) 

0.92 -0.20 1.07 1.32 1.58 

长期借款 0 0 0 0 0        

其他 62 70 70 70 70  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 2,227 1,498 1,307 1,504 1,787  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权

益 
22 66 66 66 66 

 

经营活动现

金流 
398 325 582 622 841 

归属母公司

股东权益 

3,167 2,978 3,333 3,773 4,297  净利润 349 -82 413 511 609 

负债和股东

权益 
5,416 4,542 4,706 5,343 6,150 

 
折旧摊销 

105 125 209 219 229 

       财务费用 32 16 5 5 5 

重要财务指
标     

单位:百
万元  

投资损失 
-8 -7 -7 -8 -10 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  营运资金变

动 

-49 -85 -32 -101 12 

营业总收入 3,047 2,717 2,794 3,296 3,929  其它 -31 358 -5 -3 -4 

同比

（%） 
-6.4% -10.9% 2.9% 17.9% 19.2%  投资活动现

金流 

-344 -254 -87 -86 -77 

归属母公司
净利润 

350 -78 413 511 609 
 

资本支出 -251 -68 -93 -94 -87 

同比
（%） 

25.9% -

122.3% 
629.8% 23.7% 19.3%  长期投资 0 -108 0 0 0 

毛利率
（%） 

19.2% 19.0% 23.5% 24.6% 24.8% 
 

其他 -92 -78 7 8 10 

ROE% 11.1% -2.6% 12.4% 13.5% 14.2%  筹资活动现

金流 

291 -945 -79 -76 -90 

EPS (摊
薄)(元) 

0.92 -0.20 1.07 1.32 1.58 
 

吸收投资 35 62 0 0 0 

P/E 15.63 37.83 15.47 12.51 10.49  借款 145 -665 -16 0 0 

P/B 1.75 1.56 1.92 1.69 1.49  
支付利息或

股息 

-66 -73 -63 -76 -90 

EV/EBITDA 9.51 9.89 7.71 5.95 4.42 
 

现金流净增

加额 344 -874 417 461 673 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

左前明，中国矿业大学博士，注册咨询（投资）工程师，中国地质矿产经济学会委员，中国国际工程咨

询公司专家库成员，中国价格协会煤炭价格专委会委员，曾任中国煤炭工业协会行业咨询处副处长（主

持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三五”全国煤炭勘查开发规划研究、

煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项，2016 年 6月加盟信达证券研发中心，负责煤炭行业

研究，现任信达证券研发中心负责人。 

李春驰，CFA，CPA，上海财经大学金融硕士，南京大学金融学学士，曾任兴业证券经济与金融研究院煤

炭行业及公用环保行业分析师，2022 年 7月加入信达证券研发中心，从事煤炭、电力、天然气等大能源

板块的研究。 

高升，中国矿业大学(北京)采矿专业博士，高级工程师，曾任中国煤炭科工集团二级子企业投资经营部

部长、下属煤矿副矿长，曾在煤矿生产一线工作多年，从事煤矿生产技术管理、煤矿项目投资和经营管

理等工作。2022年 6月加入信达证券研发中心，从事煤炭、钢铁及上下游领域研究。 

刘红光，北京大学博士，中国环境科学学会碳达峰碳中和专业委员会委员。曾任中国石化经济技术研究

院专家、所长助理，牵头开展了能源消费中长期预测研究，主编出版并发布了《中国能源展望 2060》一

书；完成了“石化产业碳达峰碳中和实施路径”研究，并参与国家部委油气产业规划、新型能源体系建

设、行业碳达峰及高质量发展等相关政策文件的研讨编制等工作。2023 年 3月加入信达证券研究开发中

心，从事大能源领域研究并负责石化行业研究工作。 

郭雪，北京大学环境工程/新加坡国立大学化学双硕士，北京交大环境工程学士，拥有 5年环保产业经

验，4年卖方经验。曾就职于国投证券、德邦证券。2025 年 3月加入信达证券研究所，从事环保行业及

其上下游以及双碳产业研究。 

邢秦浩，美国德克萨斯大学奥斯汀分校电力系统专业硕士，天津大学电气工程及其自动化专业学士，具

有三年实业研究经验，从事电力市场化改革，虚拟电厂应用研究工作，2022 年 6 月加入信达证券研究开

发中心，从事电力行业研究。 

吴柏莹，吉林大学产业经济学硕士，2022 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事公用环保行业研究。 

胡晓艺，中国社会科学院大学经济学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7月加入信达证券研究开

发中心，从事石化行业研究。 

刘奕麟，香港大学工学硕士，北京科技大学管理学学士，2022 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事

石化行业研究。 

李睿，CPA，德国埃森经济与管理大学会计学硕士，2022 年 9月加入信达证券研发中心，从事煤炭和煤矿

智能化行业研究。 

李栋，南加州大学建筑学硕士，2023 年 1月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

唐婵玉，香港科技大学社会科学硕士，对外经济贸易大学金融学学士。2023 年 4月加入信达证券研发中

心，从事天然气、电力行业研究。 

刘波，北京科技大学管理学本硕，2023 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事煤炭和钢铁行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 
持有：股价相对基准波动在±5% 之

间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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