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  强烈推荐（维持） 

业绩稳步增长，海外+第三、四曲线打开公司成长空间 
 

中游制造/汽车 

目标估值：NA 

当前股价：35.3 元 

 

公司发布 2025 年中报，2025H1 实现营业总收入 71.7 亿元，同比+16.5%；实

现归母净利润 4.4 亿元，同比+9.5%；扣非归母净利润 4.2 亿元，同比+16.6%。

其中，Q2 单季度实现营收 37.5 亿元，同/环比分别+17.9%/+9.8%；实现归母

净利润 2.3 亿元，同/环比分别+8.3%/7.8%。 

❑ 公司收入实现稳步增长，降本控费成效显著。从上半年收入结构来看，乘用车

/商用车、非道路/数字与能源热管理分业务板块收入分别为 38.34/24.26/6.92

亿元，同比增速分别为 20.5%/3.9%/58.9%，公司业绩增长主要来源于乘用车

及数字与能源热管理业务。从利润率情况来看，25H1 公司毛利率为 19.25%，

同比下滑 2pct；净利率为 6.97%，同比下滑 0.2pct。从各项费用率情况来看，

25H1 期间费用率合计 10.6%，同比下降 2.48pct，其中销售费用率/管理费用

率/研发费用率/财务费用率分别同比下降 1pct/0.22pct/0.74pct/0.52pct，可见

公司的降本控费措施取得了一定效果。 

❑ 公司积极布局第三、第四曲线业务，打开未来发展空间。在第三曲线的业务

发展中，公司聚焦 4+N 产品体系，重点围绕数据中心、储能、低空飞行器等

领域加速技术突破与客户拓展。1H25 公司在产品布局与客户结构上实现多维

突破：（1）数据中心领域形成覆盖服务器机柜内外部的全场景液冷方案，兆

瓦级浸没式液冷设备、芯片冷板模组等产品进入批量交付阶段，初步构建

3+3+N 头部客户矩阵并取得项目突破；（2）储能热管理延续快速增长势头，

新能源重卡兆瓦级超充产能显著提升，规模化交付能力增强；（3）低空飞行

器领域完成无人机超充系统的客户开发，与国际头部厂商达成产品验证合作，

形成从热管理模组到核心零部件的完整产品链路。通过技术方案创新与客户

协同开发，公司在新能源换热领域的场景渗透率持续提升。第四曲线，形成

了 1+4+N 的产品体系，1 是指 1 大系统，建立对具身智能系统的整体认知；

4 是指 4 大模组，包括了热管理模组、旋转关节模组、执行器模组、灵巧手模

组；N 是指围绕 4 大模组的关键零部件。报告期内，在市场拓展方面，围绕

头部客户的需求在产品开发上取得重要进展，丰富了合作品类；在研究开发

方面，顺利完成第一代旋转关节模组、执行器模组的开发；在对外合作方面，

与合作伙伴合资设立苏州依智灵巧驱动科技有限公司，专注拓展灵巧手。与

数家高校开展战略合作，通过多维度合作形成丰富的具身智能生态链，提升

综合竞争力。 

❑ 国际化战略成果显著，海外经营质量向好。公司在海外经营体深化精益管理，

上半年北美银轮实现营业收入 7.88 亿元，净利润 3443.28 万元，；欧洲波兰

工厂预计全年将实现扭亏。 在国际化战略牵引下：（1）乘用车领域成功导

入北美客户热管理模块及数据中心液冷散热系统，获取欧洲豪华车企芯片冷

板项目；（2）商用车领域斩获国际头部客户新能源卡车集成热管理模块及电

池液冷板项目；（3）数字能源领域突破全球数据中心头部客户液冷装备及储

能液冷空调项目，其中储能液冷产品已配套国内头部储能集成商超大型储能

电站。 

❑ 投资建议：预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 10.6/12.8/15.5 亿元，

维持“强烈推荐”投资评级 
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❑ 风险提示：宏观经济波动风险、新业务拓展不及预期、原材料价格波动风险、

关税风险等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 11018 12702 15306 18214 21620 

同比增长 30% 15% 21% 19% 19% 

营业利润(百万元) 816 1009 1360 1649 1998 

同比增长 68% 24% 35% 21% 21% 

归母净利润(百万元) 612 784 1056 1281 1553 

同比增长 60% 28% 34.8% 21.3% 21.2% 

每股收益(元) 0.73 0.94 1.27 1.53 1.86 

PE 48.1 37.6 27.9 23.0 19.0 

PB 5.4 4.7 4.1 3.6 3.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9918 11494 13169 15856 19098 

现金 1919 2187 2138 2807 3685 

交易性投资 209 409 409 409 409 

应收票据 466 402 485 577 685 

应收款项 4001 4637 5564 6621 7860 

其它应收款 59 109 131 156 185 

存货 2063 2273 2665 3171 3765 

其他 1201 1477 1777 2115 2511 

非流动资产 6238 6869 7024 7153 7259 

长期股权投资 324 365 365 365 365 

固定资产 3577 3857 4116 4337 4525 

无形资产商誉 945 984 885 797 717 

其他 1392 1663 1658 1654 1652 

资产总计 16156 18362 20193 23009 26357 

流动负债 8731 9909 10635 12200 14033 

短期借款 2111 2064 1900 1900 1900 

应付账款 5671 6686 7867 9362 11112 

预收账款 44 51 60 71 84 

其他 904 1109 808 867 937 

长期负债 1335 1381 1381 1381 1381 

长期借款 291 129 129 129 129 

其他 1044 1252 1252 1252 1252 

负债合计 10066 11290 12016 13581 15414 

股本 804 835 835 835 835 

资本公积金 1370 1373 1373 1373 1373 

留存收益 3285 4005 4961 6031 7327 

少数股东权益 631 859 1008 1189 1408 

归属于母公司所有者权益 5459 6213 7169 8239 9535 

负债及权益合计 16156 18362 20193 23009 26357     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 921 1205 1265 1584 1840 

净利润 701 894 1206 1462 1772 

折旧摊销 497 592 668 695 718 

财务费用 119 101 80 81 82 

投资收益 (20) (46) (202) (202) (202) 

营运资金变动 (383) (331) (493) (459) (538) 

其它 8 (6) 6 7 8 

投资活动现金流 (605) (906) (623) (623) (623) 

资本支出 (1013) (824) (824) (824) (824) 

其他投资 409 (82) 202 202 202 

筹资活动现金流 551 (130) (691) (292) (338) 

借款变动 334 (235) (511) 0 0 

普通股增加 12 30 0 0 0 

资本公积增加 256 3 0 0 0 

股利分配 (63) (80) (100) (211) (256) 

其他 13 151 (80) (81) (82) 

现金净增加额 868 169 (49) 669 879     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 11018 12702 15306 18214 21620 

营业成本 8642 10147 11939 14207 16864 

营业税金及附加 63 78 94 112 132 

营业费用 291 179 459 546 670 

管理费用 606 681 811 993 1124 

研发费用 490 573 765 829 951 

财务费用 82 57 80 81 82 

资产减值损失 (124) (181) 0 0 0 

公允价值变动收益 (1) 39 39 39 39 

其他收益 77 117 117 117 117 

投资收益 20 46 46 46 46 

营业利润 816 1009 1360 1649 1998 

营业外收入 1 3 3 3 3 

营业外支出 29 9 9 9 9 

利润总额 788 1002 1353 1642 1992 

所得税 88 108 148 180 220 

少数股东损益 88 111 149 181 219 

归属于母公司净利润 612 784 1056 1281 1553     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 30% 15% 21% 19% 19% 

营业利润 68% 24% 35% 21% 21% 

归母净利润 60% 28% 34.8% 21.3% 21.2% 

获利能力      

毛利率 21.6% 20.1% 22.0% 22.0% 22.0% 

净利率 5.6% 6.2% 6.9% 7.0% 7.2% 

ROE 12.1% 13.4% 15.8% 16.6% 17.5% 

ROIC 9.9% 10.3% 12.9% 14.2% 15.1% 

偿债能力      

资产负债率 62.3% 61.5% 59.5% 59.0% 58.5% 

净负债比率 16.6% 13.8% 10.0% 8.8% 7.7% 

流动比率 1.1 1.2 1.2 1.3 1.4 

速动比率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 

存货周转率 4.4 4.7 4.8 4.9 4.9 

应收账款周转率 2.7 2.7 2.8 2.7 2.7 

应付账款周转率 1.7 1.6 1.6 1.6 1.6 

每股资料(元)      

EPS 0.73 0.94 1.27 1.53 1.86 

每股经营净现金 1.10 1.44 1.52 1.90 2.20 

每股净资产 6.54 7.44 8.59 9.87 11.42 

每股股利 0.10 0.12 0.25 0.31 0.37 

估值比率      

PE 48.1 37.6 27.9 23.0 19.0 

PB 5.4 4.7 4.1 3.6 3.1 

EV/EBITDA 20.1 16.8 12.9 11.2 9.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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