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市场数据  
收盘价(元) 22.52 

一年最低/最高价 10.39/34.30 

市净率(倍) 3.74 

流通A股市值(百万元) 12,260.28 

总市值(百万元) 12,944.18 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.01 

资产负债率(%,LF) 39.88 

总股本(百万股) 574.79 

流通 A 股(百万股) 544.42  
 

相关研究  
《飞龙股份(002536)：2025 年半年报

点评：25H1 业绩符合预期，主业盈利

能力显著上行》 

2025-07-23 

《飞龙股份(002536)：新能源热管理

细分龙头，非车业务进入爆发期》 

2025-05-06 
  

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） 4,095 4,723 5,025 5,759 6,182 

同比（%） 25.69 15.34 6.39 14.61 7.34 

归母净利润（百万元） 261.77 329.62 430.42 624.00 756.14 

同比（%） 211.14 25.92 30.58 44.97 21.18 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.46 0.57 0.75 1.09 1.32 

P/E（现价&最新摊薄） 49.45 39.27 30.07 20.74 17.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年三季度报告，2025Q1-Q3 公司营收达 32.37 亿
元，同比-7.38%；归母净利润达 2.87 亿元，同比+7.54%；扣非归母净利
润为 3.04 亿元，同比+16.66%。其中，2025Q3 公司营收 10.76 亿元，同
/环比分别-4.68%/+2.28%；归母净利润为 0.76 亿元，同/环比分别-7.90%/-

13.09%；扣非归母净利润为 0.86 亿元，同比+0.38%/环比-9.34%。 

◼ 毛利率同环比提升，归母净利率同环比下降。2025Q1-Q3 归母净利率为
8.86%，同比+1.23pct；毛利率为 25.77%，同比+4.35pct。2025Q3 归母净
利率为 7.09%，同/环比分别-0.25/-1.25pct；毛利率为 26.28%，同/环比分
别+0.46/+0.56pct。 

◼ 费用率环比上升影响业绩。2025Q3 期间费用率为 17.50%，同/环比分别
+0.08/+2.85pct 。 其 中 ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
3.41%/6.51%/7.68%/-0.11%，同比分别-0.14/+0.58/-0.73/+0.36pct；环比分
别+0.02/+0.13/+1.41/+1.30pct。财务费用环比提升 0.14 亿元，主要为前
期汇兑收益较多。 

◼ 设立子公司航逸科技，IDC 液冷布局再进一程。公司于 2025 年 7 月成
立全资子公司航逸科技，专注于数据中心、风光储能及充电等领域的非
车用液冷泵研发、生产与销售，聚焦 IDC 液冷循环泵核心产品，提供覆
盖 16W~22kW 功率范围的全系列解决方案。截至 2025 年 10 月，公司
液冷领域主要客户及建立联系的超 80 家，有超 120 个项目正在进行中，
部分项目已量产；四条液冷领域产线预计年产能最高可达 120 万只。 

◼ 热管理再获定点，水泵龙头动能充沛。公司 2025 年 7 月发布公告，宣
布收到上汽乘用车某项目热管理集成模块定点，项目生命周期内预计销
售收入超 4 亿元。 

◼ 增资用于加码泰国工厂，公司持续迈向国际化：公司于 2025 年 10 月
向境外全资子公司飞龙国际增资不超过 3 亿元，后续主要用于飞龙国际
对龙泰汽车（泰国）的投资。当前公司泰国生产基地已于 2025 年 6 月
投产，设计产能为 150 万只涡壳、100 万只排气歧管、50 万只机械水泵、
100 万只电子水泵。公司将依托泰国工厂向东南亚地区向中亚周围地区
辐射，扩大全球业务规模。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司费用率的短期提升，我们将公司 2025-

2027 年归母净利润下调至 4.30/6.24/7.56 亿元（前值为 4.55/6.31/7.89 亿
元），当前市值对应 2025-2027 年 PE 为 30/21/17 倍，但考虑到公司在液
冷领域的持续拓展和显著的边际变化，我们仍然维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新能源渗透率不达预期，非车业务进展不达预期，原材料价
格上行风险  

-9%

14%

37%

60%

83%

106%

129%

152%

175%

198%

2024/10/28 2025/2/25 2025/6/25 2025/10/23

飞龙股份 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
飞龙股份三大财务预测表  

[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 3,079 4,585 5,384 6,269  营业总收入 4,723 5,025 5,759 6,182 

货币资金及交易性金融资产 819 1,602 2,139 2,846  营业成本(含金融类) 3,706 3,821 4,256 4,499 

经营性应收款项 1,324 1,288 1,442 1,603  税金及附加 32 34 39 42 

存货 748 1,123 1,165 1,154  销售费用 109 118 136 146 

合同资产 0 309 358 382     管理费用 311 337 387 415 

其他流动资产 188 263 280 284  研发费用 272 298 341 367 

非流动资产 2,242 2,532 2,881 2,988  财务费用 (21) (12) (20) (17) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 40 40 43 43 

固定资产及使用权资产 1,582 1,743 2,079 2,167  投资净收益 (2) 0 0 0 

在建工程 266 322 339 362  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 155 151 147 142  减值损失 (13) (21) (22) 0 

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 340 447 641 773 

其他非流动资产 237 312 312 312  营业外净收支  (15) (15) (15) (15) 

资产总计 5,322 7,117 8,265 9,257  利润总额 325 432 626 758 

流动负债 1,718 3,064 3,571 3,812  减:所得税 (2) 4 6 8 

短期借款及一年内到期的非流动负债 35 140 229 326  净利润 327 427 619 750 

经营性应付款项 1,538 2,768 3,174 3,307  减:少数股东损益 (2) (3) (5) (6) 

合同负债 2 4 5 5  归属母公司净利润 330 430 624 756 

其他流动负债 144 152 163 174       

非流动负债 283 286 286 286  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.57 0.75 1.09 1.32 

长期借款 220 220 220 220       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 320 419 606 742 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 543 629 649 1,042 

其他非流动负债 63 66 66 66       

负债合计 2,001 3,350 3,857 4,098  毛利率(%) 21.54 23.96 26.10 27.22 

归属母公司股东权益 3,336 3,785 4,431 5,187  归母净利率(%) 6.98 8.57 10.83 12.23 

少数股东权益 (15) (18) (23) (29)       

所有者权益合计 3,321 3,767 4,408 5,159  收入增长率(%) 15.34 6.39 14.61 7.34 

负债和股东权益 5,322 7,117 8,265 9,257  归母净利润增长率(%) 25.92 30.58 44.97 21.18 

           

           

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 381 1,207 864 1,046  每股净资产(元) 5.80 6.59 7.71 9.02 

投资活动现金流 (204) (520) (407) (423)  最新发行在外股份（百万股） 575 575 575 575 

筹资活动现金流 (206) 96 79 84  ROIC(%) 9.22 10.78 13.35 13.90 

现金净增加额 (24) 783 537 708  ROE-摊薄(%) 9.88 11.37 14.08 14.58 

折旧和摊销 222 210 43 301  资产负债率(%) 37.60 47.07 46.67 44.27 

资本开支 (263) (439) (407) (423)  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.27 30.07 20.74 17.12 

营运资本变动 (188) 519 155 (33)  P/B（现价） 3.88 3.42 2.92 2.50 

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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