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事件：

公司发布 2025年半年报：

公司 2025年上半年实现营收 27.94亿元，同比-6.49%，实现归母
净利润 1.48亿元，同比-56.81%；2025Q2实现营收 15.81亿元，同比
-13.90%，实现归母净利润 0.94亿元，同比+11.37%。

观点：

 订单结构优化，推动业务高质量发展。2025年 H1，公司实现新
增订单 27.84亿元，其中余热锅炉新增订单 7.03亿元，清洁环保
能源装备新增订单 2.81亿元，解决方案新增订单 14.77亿元，备
件及服务新增订单 3.23亿元。截至 2025年 6月 30日，公司实现
在手订单 61.19亿元，公司通过全面加强对订单质量的管控，优
化订单结构，推动业务高质量发展。

 光热、核电等拓展未来增量市场。光热领域，公司自主研发“适
用于光热与储热系统的大功率熔盐吸热器与熔盐蒸汽发生系统”
并荣获国家能源领域首台重大技术装备，该技术应用于青海德令
哈 50MW塔式熔盐储能光热发电等项目中，项目的发电量达成率
等指标达到全球同类型光热电站的最优水平。核电市场，公司具
有核二三级制造资质，紧抓核电市场机遇，通过在崇贤制造基地
升级建设核电专用制造清洁车间，提升公司核电产品制造承接能
力，支撑、推动核电业务快速发展。

 子公司浙江臻泰能源独立开发并掌握 SOFC核心技术。公司参股
的浙江臻泰能源公司，是国内少数独立开发并掌握有原创高温固
体氧化物燃料电池核心技术及其完整底层制备工艺，能实现从电
芯、电堆到系统各层级批量稳定供应的技术实体，入选浙江省领
军型创新创业团队计划。目前臻泰能源原创开发的新型高温燃料
电池产品，解决了国际上现有常规技术路线难以克服的可靠性、
一致性、启动速度和耐热震性等问题，产品部分主要性能指标达
到或领先国际水平。

 盈利预测及投资评级：公司是余热锅炉行业龙头，在手订单结构
优化，未来光热、核电、SOFC 等方向有望拓展增量市场。预计
公司 2025-2027年归母净利润分别为 4.41/4.86/5.68亿元，当前股
价 对 应 PE 为 22.7/20.6/17.6 倍 。 可 比 公 司 PE 平 均 值 为
39.7/26.9/21.7倍，公司估值水平低于可比公司平均值，首次覆盖，
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给予“增持”评级。

 风险提示：宏观经济不及预期；政策落地不及预期；技术进步不
及预期；市场拓展不及预期；原材料价格波动风险；地缘政治风
险。

 盈利预测简表

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 8,079 6,437 6,873 7,519 8,300
增长率（%） 10.01 -20.33 6.78 9.39 10.39

归母净利润（百万元） 55 440 441 486 568
增长率（%） -73.23 705.74 0.36 10.05 16.98
ROE（%） 2.65 10.80 10.79 10.82 10.85
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.07 0.59 0.60 0.66 0.77
市盈率（P/E） 45.3 150.5 22.7 20.6 17.6

市净率（P/B） 2.5 2.0 2.3 2.1 1.9

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值表

代码 简称
收盘价

（元）

EPS（元） PE（倍）

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

600475.SH 华光环能 21.69 0.79 0.74 0.79 0.87 0.97 27.6 29.4 27.5 25.0 22.5

002255.SZ 海陆重工 8.61 0.40 0.45 0.53 0.59 0.66 21.3 19.0 16.2 14.5 13.0

688733.SH 壹石通 26.86 0.12 0.06 0.36 0.65 0.91 218.7 446.9 75.4 41.2 29.5

平均值 0.44 0.42 0.56 0.71 0.85 120.02 165.11 39.7 26.9 21.7

002534.SZ 西子洁能 13.61 0.07 0.59 0.60 0.66 0.77 45.3 150.5 22.7 20.6 17.6

数据来源：Wind，华龙证券研究所；收盘价对应交易日为 9 月 1日
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表：公司财务预测表

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 10,733 10,038 10,561 11,649 12,892 营业收入 8,079 6,437 6,873 7,519 8,300
现金 3,841 3,530 3,473 3,832 4,325 营业成本 6,855 5,248 5,592 6,111 6,736
应收票据及应收账款 2,011 1,933 1,745 2,399 2,206 税金及附加 44 47 51 55 61
其他应收款 162 151 183 182 221 销售费用 97 88 94 103 114
预付账款 566 403 632 500 749 管理费用 353 301 321 352 388
存货 1,399 1,552 1,592 1,844 1,944 研发费用 420 392 418 458 505
其他流动资产 2,754 2,470 2,937 2,891 3,447 财务费用 7 -7 -169 -198 -220
非流动资产 5,220 4,975 5,058 5,187 5,323 资产和信用减值损失 -342 -160 -203 -226 -241
长期股权投资 547 448 476 507 536 其他收益 101 69 78 79 77
固定资产 1,862 2,227 2,215 2,244 2,311 公允价值变动收益 1 0 0 0 0
无形资产 508 517 547 586 604 投资净收益 61 312 193 211 222
其他非流动资产 2,303 1,783 1,819 1,849 1,872 资产处置收益 19 1 13 10 9
资产总计 15,953 15,013 15,620 16,836 18,216 营业利润 142 589 646 711 781
流动负债 9,297 7,970 8,461 9,450 10,556 营业外收入 13 10 11 11 11
短期借款 545 162 502 226 1,328 营业外支出 27 4 12 12 11
应付票据及应付账款 5,346 4,770 4,664 5,885 5,857 利润总额 129 595 645 710 782
其他流动负债 3,406 3,038 3,294 3,339 3,372 所得税 13 86 93 103 113
非流动负债 2,304 2,331 2,043 1,774 1,496 净利润 116 509 552 607 669
长期借款 1,475 1,546 1,258 988 711 少数股东损益 61 69 110 121 100
其他非流动负债 830 785 785 785 785 归属母公司净利润 55 440 441 486 568
负债合计 11,601 10,301 10,504 11,224 12,052 EBITDA 505 966 831 900 984
少数股东权益 448 492 603 724 824 EPS（元） 0.07 0.59 0.60 0.66 0.77
股本 739 739 739 739 739
资本公积 809 776 776 776 776 主要财务比率

留存收益 2,157 2,523 2,700 2,895 3,148 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 3,904 4,220 4,513 4,888 5,339 成长能力

负债和股东权益 15,953 15,013 15,620 16,836 18,216 营业收入同比增速(%) 10.01 -20.33 6.78 9.39 10.39
营业利润同比增速(%) -44.86 314.53 9.65 10.02 9.95
归属于母公司净利润同比增速(%) -73.23 705.74 0.36 10.05 16.98
获利能力

毛利率(%) 15.15 18.47 18.64 18.72 18.84
现金流量表（百万元） 净利率(%) 1.43 7.90 8.03 8.08 8.05
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 2.65 10.80 10.79 10.82 10.85
经营活动现金流 308 568 -334 891 -356 ROIC(%) 4.11 10.20 7.93 8.80 8.21
净利润 116 509 552 607 669 偿债能力

折旧摊销 176 178 164 176 185 资产负债率(%) 72.72 68.62 67.25 66.67 66.16
财务费用 7 -7 -169 -198 -220 净负债比率(%) -12.92 -24.30 -15.47 -30.04 -21.77
投资损失 -61 -312 -193 -211 -222 流动比率 1.15 1.26 1.25 1.23 1.22
营运资金变动 -331 -91 -877 300 -1,000 速动比率 0.93 1.01 0.98 0.98 0.96
其他经营现金流 401 291 190 216 232 营运能力

投资活动现金流 -359 -166 -42 -84 -91 总资产周转率 0.51 0.42 0.45 0.46 0.47
资本支出 423 210 219 274 292 应收账款周转率 4.37 3.51 4.05 3.92 3.90
长期投资 -24 501 -28 -31 -29 应付账款周转率 1.84 1.44 1.64 1.61 1.59
其他投资现金流 88 -456 206 221 231 每股指标（元）

筹资活动现金流 81 -1,091 -22 -171 -163 每股收益(最新摊薄) 0.07 0.59 0.60 0.66 0.77
短期借款 -359 -383 340 -277 1,102 每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 0.77 -0.45 1.21 -0.48
长期借款 -159 71 -288 -270 -278 每股净资产(最新摊薄) 5.10 5.53 5.96 6.47 7.08
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 70 -33 0 0 0 P/E 45.3 150.5 22.7 20.6 17.6
其他筹资现金流 529 -745 -74 375 -988 P/B 2.5 2.0 2.3 2.1 1.9
现金净增加额 32 -682 -397 636 -609 EV/EBITDA 19.70 9.74 11.88 10.11 9.70

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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