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市场数据  
收盘价(元) 16.48 

一年最低/最高价 15.66/31.00 

市净率(倍) 2.33 

流通A股市值(百万元) 1,332.82 

总市值(百万元) 2,483.93 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.07 

资产负债率(%,LF) 17.24 

总股本(百万股) 150.72 

流通 A 股(百万股) 80.88  
 

相关研究  
《广厦环能(873703)：24 年报&25 一

季报点评：24年换热器业务稳健增长，

25 年有望保持稳增》 

2025-04-27 
 

 

增持（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 524.38 540.98 426.50 480.21 540.97 

同比 10.14 3.17 (21.16) 12.59 12.65 

归母净利润（百万元） 125.64 154.17 113.35 127.61 140.67 

同比 (4.28) 22.71 (26.48) 12.58 10.23 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.83 1.02 0.75 0.85 0.93 

P/E（现价&最新摊薄） 19.47 15.87 21.58 19.17 17.39 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件。公司发布 2025 年半年报，2025H1 实现营业收入 1.54 亿元，同比
-55.38%；归母净利润 2760.65 万元，同比-70.99%；扣非归母净利润
2037.42 万元，同比-77.88%。2025Q2 公司实现营收 0.93 亿元，同比-

49.63%，环比+54.17%；归母净利润 1251.20 万元，同比-77.69%，环比
-17.11%；扣非归母净利润 933.21 万元，同比-82.80%，环比-15.49%。 

◼ 行业需求减弱带动营收下滑，毛利率有所下行。2025H1 高效换热器实
现营收 1.54 亿元，同减 55.38%，毛利率为 39.40%，同比下降 5.57 pct。
主要系行业需求减弱，毛利率较高产品交付量减少。我们预计下半年需
求有所改善。 

◼ 积极拓展新领域、新市场需求。公司积极开拓新需求，在工业热泵、氢
冶金以及精细化工等新兴应用领域拓展取得进展并实现新增销售，同时
也将积极拓展新材料、核能、LNG 等新应用领域，积极探索将公司先进
传热技术应用于数据中心、人工智能、商业航天、储能以及低空经济等
新战略性新兴产业，推动公司在新质生产力赛道上抢占先机，实现跨跃
式发展。新市场方面，公司也在加大国外市场开拓力度：1）通过参加沙
特基础工业公司技术会议、埃及国际石油展览会以及德国汉诺威工业博
览会三大国际展会，进一步提升公司全球品牌知名度与市场影响力，成
功开拓中东、北非及欧洲地区的渠道资源；2）公司持续推动通过国际
知名工艺包商 SD 公司的技术认定和许可，2025H1 公司成功中标沙特
SAUDIKAYAN 环氧乙烷/乙二醇（EO/EG）装置改造项目，有效提升了
公司产品在中东市场的应用认可度和市场影响力；3）公司按期完成对
哈萨克斯坦纯碱项目的高效换热器交付，进一步深化了对“一带一路”
沿线国家的服务能力与合作深度。 

◼ 期间费率小幅增长。2025Q2 公司期间费用 0.15 亿元，期间费率约
15.84%，同/环比+3.49/-8.57pct。25Q2 末存货约 0.81 亿元，较 25Q1 末
上升 2.07%，25Q2 经营性净现金流为 0.05 亿元，较去年同期有所增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑行业需求有所减弱，我们下调 2025-2027 年
盈利预测，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 1.1/1.3/1.4 亿元（前
值为 1.73/1.93/2.18 亿元），同比-26%/+13%/+10%，对应 PE 为 22/19/17

倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、需求不及预期。 
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广厦环能三大财务预测表  
[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 1,094 1,184 1,285 1,415  营业总收入 541 426 480 541 

货币资金及交易性金融资产 788 912 990 1,093  营业成本(含金融类) 304 240 273 310 

经营性应收款项 188 138 166 180  税金及附加 5 1 2 2 

存货 68 105 100 106  销售费用 14 14 14 15 

合同资产 41 21 24 32     管理费用 26 26 27 30 

其他流动资产 9 8 6 5  研发费用 29 27 29 32 

非流动资产 210 216 235 232  财务费用 (1) (1) (1) (1) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 12 4 4 5 

固定资产及使用权资产 32 47 51 53  投资净收益 9 19 21 22 

在建工程 22 13 8 5  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 6 5 5 4  减值损失 (7) (17) (15) (17) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 178 126 145 162 

其他非流动资产 147 147 167 167  营业外净收支  (1) 0 0 (1) 

资产总计 1,304 1,400 1,520 1,648  利润总额 177 126 145 162 

流动负债 219 223 238 251  减:所得税 23 13 17 21 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 154 113 128 141 

经营性应付款项 112 102 117 123  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 63 96 95 99  归属母公司净利润 154 113 128 141 

其他流动负债 43 23 24 27       

非流动负债 5 5 5 5  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.02 0.75 0.85 0.93 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 168 119 135 152 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 176 125 142 159 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 224 227 243 256  毛利率(%) 43.85 43.79 43.18 42.61 

归属母公司股东权益 1,081 1,173 1,277 1,392  归母净利率(%) 28.50 26.58 26.57 26.00 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,081 1,173 1,277 1,392  收入增长率(%) 3.17 (21.16) 12.59 12.65 

负债和股东权益 1,304 1,400 1,520 1,648  归母净利润增长率(%) 22.71 (26.48) 12.58 10.23 

           

           

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 137 139 106 114  每股净资产(元) 10.04 10.90 11.86 12.93 

投资活动现金流 (389) (194) (5) 16  最新发行在外股份（百万股） 151 151 151 151 

筹资活动现金流 (6) (23) (26) (28)  ROIC(%) 14.50 9.45 9.64 9.83 

现金净增加额 (258) (76) 78 103  ROE-摊薄(%) 14.27 9.66 9.99 10.11 

折旧和摊销 8 6 7 8  资产负债率(%) 17.14 16.22 15.97 15.52 

资本开支 (32) (13) (26) (6)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.87 21.58 19.17 17.39 

营运资本变动 (23) 21 (23) (30)  P/B（现价） 1.62 1.49 1.37 1.26 

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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