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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 21.00 元

总市值/流通市值 8100/7745 百万元

52周最高价/最低价 22.37/10.59 元

近 3 个月日均成交额 263.93 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中泰股份（300435.SZ）-2025 年一季度净利润同比增长 42.8%，

海外订单持续高增长》 ——2025-04-23

《中泰股份（300435.SZ）-2024 年业绩预告点评：海外拓展卓有

成效，新疆煤化工项目有望带来新增量》 ——2025-01-27

2025年上半年营业收入同比下滑4.79%，归母净利润同比增长9.14%。2025

年上半年实现营收13.02亿元，同比下滑4.79%；归母净利润1.35亿元，同

比增长9.14%。单季度看，2025年第二季度公司实现营收6.51亿元，同比

下滑5.23%；归母净利润0.67亿元，同比增长8.72%。收入下滑和利润增幅

较小主要系部分海外订单客户船期延期，本该在二季度发货的部分订单在7

月初发货，造成二季度收入利润短期波动。盈利能力方面，2025年上半年公

司毛利率/净利率为22.35%/10.34%，同比提升4.71/1.57pct，其中设备销

售分部毛利率为42.35%，同比提升11.88 pct，高端设备占比提升拉动毛利

率增长。费用率方面，2025年上半年公司销售/管理/研发/财务费用率分别

为3.42%/3.87%/2.88%/-0.44%，同比变动+2.15/-0.45/+0.52/+0.57pct，销

售费用增长主要因业务拓展投入增加，财务费用下降得益于利息收入增加。

前三季度预计实现归母净利润3.25-3.55亿元，同比增长71.36%-87.19%。

在二季度利润小幅增长的背景下，第三季度公司归母预计将实现归母净利润

约1.90-2.20亿元，同比增长188%-233%，大幅增长主要系二季度应发货但

未发货的海外订单已进入正常发货以及收入确认流程，并计入三季度报表收

入及利润。

海外订单持续增长，积极切入液冷领域。公司2025年6月底在手订单 24.42

亿元，上半年新签订单较上年同期持平但新签订单中海外订单已超50%，在

手订单中海外订单已近40%，占比进一步提升（2025年3月底在手海外订单

超过30%）。液冷技术方面，公司深冷技术已证实可迁移至液冷领域，目前

公司内部已完成技术讨论并推进研发立项，正在团队组建过程中，在公司技

术、制造以及销售基础框架都完善的情况下，将积极拓展在市场的布局。

投资建议：公司在化工能源深冷装置有较强优势，海外订单有望持续增长，

未来或将充分受益于新疆煤化工产业发展，同时开始布局液冷业务，看好公

司长期发展。综合参考公司经营情况和最新财务数据，我们维持盈利预测，

预计2025-2027年归母净利润4.11/5.04/6.22亿元，对应PE值21/17/14x，

维持“优于大市”评级。

风险提示：市场竞争加剧的风险、原材料价格波动的风险、新业务发展不及

预期的风险、国际贸易摩擦的风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,047 2,717 3,327 3,895 4,308

(+/-%) -6.4% -10.9% 22.5% 17.0% 10.6%

净利润(百万元) 350 -78 410.5 503.6 622.1

(+/-%) 25.9% -122.3% -626.5% 22.7% 23.5%

每股收益（元） 0.91 -0.20 1.06 1.31 1.61

EBIT Margin 11.6% 10.7% 14.9% 15.7% 17.4%

净资产收益率（ROE） 11.1% -2.6% 12.4% 13.6% 14.8%

市盈率（PE） 23.9 -108.1 20.5 16.7 13.5

EV/EBITDA 23.5 24.1 17.1 14.3 12.1

市净率（PB） 2.64 2.83 2.55 2.27 2.00

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：2025 年上半年营业收入同比下滑 4.79% 图2：2025 年上半年归母净利润同比增长 9.14%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：盈利能力保持上涨趋势 图4：费用率相对稳定

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司保持较高的研发投入 图6：公司 ROE 有所波动

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表（20250926）

证券代码 证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

2024A 25E 26E 27E 2024A 25E 26E 27E

002430.SZ 杭氧股份 优于大市 22.45 220 0.93 1.09 1.30 1.52 24 21 17 15

603173.SH 福斯达 暂无 50.76 81 1.63 2.60 3.34 3.94 31 19 15 13

平均值 24 21 17 15

300435.SZ 中泰股份 优于大市 21.00 84 -0.20 1.06 1.31 1.61 -108 21 17 14

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理，注：无评级公司盈利预测系 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1673 800 1577 1726 2051 营业收入 3047 2717 3327 3895 4308

应收款项 582 629 690 818 932 营业成本 2462 2201 2589 3037 3311

存货净额 290 372 337 423 487 营业税金及附加 17 17 18 16 17

其他流动资产 444 472 460 594 667 销售费用 40 38 44 44 44

流动资产合计 3089 2485 3169 3666 4241 管理费用 112 112 112 118 120

固定资产 1385 1335 1327 1309 1288 研发费用 64 56 69 69 68

无形资产及其他 330 312 300 287 275 财务费用 (17) (22) 2 1 (8)

投资性房地产 556 275 275 275 275 投资收益 8 6 8 7 7

长期股权投资 56 134 163 198 246

资产减值及公允价值变

动 (1) 342 0 0 0

资产总计 5416 4542 5234 5735 6324 其他收入 55 (689) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 981 118 500 300 200 营业利润 432 (27) 501 617 762

应付款项 372 357 395 473 522 营业外净收支 (0) 5 5 3 4

其他流动负债 812 953 897 1118 1262 利润总额 431 (22) 506 621 767

流动负债合计 2165 1428 1792 1891 1984 所得税费用 82 60 96 118 146

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) (4) (1) (1) (1)

其他长期负债 62 70 70 70 70 归属于母公司净利润 350 (78) 410 504 622

长期负债合计 62 70 70 70 70 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2227 1498 1862 1961 2055 净利润 350 (78) 410 504 622

少数股东权益 22 66 65 64 63 资产减值准备 (58) 383 13 (3) (6)

股东权益 3167 2978 3306 3709 4207 折旧摊销 99 120 108 114 119

负债和股东权益总计 5416 4542 5234 5735 6324 公允价值变动损失 1 (342) 0 0 0

财务费用 (17) (22) 2 1 (8)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (68) 640 (20) (52) (63)

每股收益 0.91 (0.20) 1.06 1.31 1.61 其它 58 (391) (14) 2 4

每股红利 0.17 0.19 0.21 0.26 0.32 经营活动现金流 381 332 497 565 677

每股净资产 8.27 7.72 8.57 9.62 10.91 资本开支 0 (776) (100) (80) (80)

ROIC 8% 33% 15% 20% 24% 其它投资现金流 (100) (112) 108 0 0

ROE 11% -3% 12% 14% 15% 投资活动现金流 (100) (966) (21) (116) (127)

毛利率 19% 19% 22% 22% 23% 权益性融资 (1) 62 0 0 0

EBIT Margin 12% 11% 15% 16% 17% 负债净变化 (100) 0 0 0 0

EBITDA Margin 15% 15% 18% 19% 20% 支付股利、利息 (66) (73) (82) (101) (124)

收入增长 -6% -11% 22% 17% 11% 其它融资现金流 443 (156) 382 (200) (100)

净利润增长率 26% -122% -627% 23% 24% 融资活动现金流 109 (239) 300 (301) (224)

资产负债率 42% 34% 37% 35% 33% 现金净变动 390 (873) 777 149 325

息率 0.8% 0.9% 1.0% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 1283 1673 800 1577 1726

P/E 23.9 (108.1) 20.5 16.7 13.5 货币资金的期末余额 1673 800 1577 1726 2051

P/B 2.6 2.8 2.5 2.3 2.0 企业自由现金流 0 1052 389 478 581

EV/EBITDA 23.5 24.1 17.1 14.3 12.1 权益自由现金流 0 896 769 276 488

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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