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市场数据  
收盘价(元) 92.98 

一年最低/最高价 42.66/113.98 

市净率(倍) 2.71 

流通A股市值(百万元) 4,593.32 

总市值(百万元) 8,769.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 34.35 

资产负债率(%,LF) 19.22 

总股本(百万股) 94.31 

流通 A 股(百万股) 49.40  
 

相关研究  
《儒竞科技 (301525)：2024 年报及

2025 年一季报点评：Q1 业绩符合预

期，热泵恢复增长，人形新品小批量 》 

2025-04-25 

《儒竞科技(301525)：2024 年三季报

点评：业绩符合预期，热泵库存或已

见底》 

2024-10-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,545 1,297 1,608 2,105 2,662 

同比（%） (4.28) (16.02) 23.98 30.87 26.46 

归母净利润（百万元） 216.38 168.26 227.70 316.08 414.23 

同比（%） 2.39 (22.24) 35.33 38.82 31.05 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.29 1.78 2.41 3.35 4.39 

P/E（现价&最新摊薄） 40.53 52.12 38.51 27.74 21.17 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 25 年中报，25Q2 营收 3.49 亿、同比-4%，归母净利润
0.51 亿、同比+1%，扣非净利润 0.43 亿、同比-1%。Q2 毛利率 27.5%，
同比+5.9pct，海外热泵收入占比提升调整带动利润率回升、同时电动车
规模效应继续体现；归母净利率+0.7pct。研发费用率从 22 年 4.8%提至
25H1 的 9.0%，中长期新品类的投入维持高位、后续放量值得期待。Q2

公司受搬厂影响基本在可控范围内，业绩符合市场预期。 

◼ 主业 25Q2 基本见底：Q3 起暖通及电动车热泵均有望进入环比提速阶
段。1）暖通空调：25H1 收入 4.2 亿，同比-4%。分应用看，业务大头欧
洲家用热泵去库周期进入尾声+欧洲各国政府发布补贴等利好政策，公
司热泵收入（主要在海外）大幅增长；商用空调主要受地产下行周期影
响、同比下滑，但数据中心等商用领域我们预计 H2 会起到正贡献；家
用空调竞争激烈、利润率薄，延续战略性收缩。2）电动车：H1 收入 2.6

亿、同比+37%；Q3 起电动车业务从单一热泵控制器品类出发，覆盖电
动车热管理全场景、电机控制多领域，H2 起新品类有望带动 ASP 从 500

元提至 1000 元+，我们预计全年收入有望实现同比 40-50%增长。 

◼ 数据中心热管理能效升级机遇已至、儒竞绑定艾默生切入北美。公司与
艾默生合作渊源深，2014 年即和艾默生合资，分别提供产品技术和美欧
渠道（艾默生擅长压缩机，儒竞提供控制器 ODM）。北美热泵能效标准
提升带动 IDC 空调部件升级，变频技术渗透率提升（尤其是配套采用
HVDC 架构的直流数据机房）。当前谷轮（原艾默生）等对公司审厂工
作进展顺利，随后续泰国工厂全面启动，26 年起公司有望借助艾默生对
北美 AIDC 实现变频器批量出货。 

◼ 机器人电机控制器静待放量，持续跟进海外大客户。公司在机器人领域
主要产品为关节&灵巧手执行器的电机控制器（与变频技术同源），我们
预计 ASP 在 7-8000 元级别。目前尚处于投入期，我们预计量产供应在
27 年及以后。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持 25-27 年归母净利润预测为
2.3/3.2/4.1 亿元，同比 +35%/+39%/+31% ，对应现价 PE 分别为
39x/28x/21x，公司暖通边际恢复，新能源车高增，机器人业务新品迭代
中，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外热泵需求不及预期，机器人业务不及预期等。  
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儒竞科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,382 3,618 3,768 3,285  营业总收入 1,297 1,608 2,105 2,662 

货币资金及交易性金融资产 2,279 2,492 2,309 1,467  营业成本(含金融类) 981 1,217 1,560 1,954 

经营性应收款项 693 681 904 1,133  税金及附加 7 6 7 10 

存货 342 381 489 615  销售费用 24 26 32 37 

合同资产 4 4 5 7     管理费用 37 29 36 43 

其他流动资产 63 60 62 64  研发费用 128 129 158 192 

非流动资产 576 767 1,198 2,405  财务费用 (20) (41) (45) (42) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 14 16 0 0 

固定资产及使用权资产 108 255 646 1,812  投资净收益 33 0 0 0 

在建工程 360 359 358 358  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 72 115 156 197  减值损失 (6) (1) 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 4 6 6 6  营业利润 181 257 356 468 

其他非流动资产 32 32 32 32  营业外净收支  3 0 0 0 

资产总计 3,958 4,384 4,966 5,690  利润总额 184 257 356 468 

流动负债 764 974 1,240 1,550  减:所得税 16 30 40 54 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11 5 5 5  净利润 168 228 316 414 

经营性应付款项 677 885 1,131 1,418  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 6 10 13 17  归属母公司净利润 168 228 316 414 

其他流动负债 71 74 90 109       

非流动负债 24 23 23 23  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.78 2.41 3.35 4.39 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 127 216 312 426 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 168 255 407 655 

其他非流动负债 11 10 10 10       

负债合计 789 998 1,264 1,573  毛利率(%) 24.34 24.33 25.86 26.58 

归属母公司股东权益 3,169 3,387 3,703 4,117  归母净利率(%) 12.97 14.16 15.02 15.56 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,169 3,387 3,703 4,117  收入增长率(%) (16.02) 23.98 30.87 26.46 

负债和股东权益 3,958 4,384 4,966 5,690  归母净利润增长率(%) (22.24) 35.33 38.82 31.05 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 98 469 345 593  每股净资产(元) 33.60 35.91 39.26 43.65 

投资活动现金流 (2,155) (240) (527) (1,436)  最新发行在外股份（百万股） 94 94 94 94 

筹资活动现金流 (78) (16) 0 0  ROIC(%) 3.71 5.80 7.76 9.61 

现金净增加额 (2,134) 212 (182) (842)  ROE-摊薄(%) 5.31 6.72 8.54 10.06 

折旧和摊销 40 38 96 229  资产负债率(%) 19.93 22.75 25.44 27.65 

资本开支 (238) (227) (527) (1,436)  P/E（现价&最新股本摊薄） 52.12 38.51 27.74 21.17 

营运资本变动 (83) 191 (67) (50)  P/B（现价） 2.77 2.59 2.37 2.13 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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