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⚫ 3 季度营收增速较高，利润增速低于营收增速预计主要受减值及汇兑影响。公司前
三季度营业收入 110.57 亿元，同比增长 20.1%；归母净利润 6.72 亿元，同比增长
11.2%；扣非归母净利润 6.43亿元，同比增长 17.2%。3 季度营业收入 38.90 亿
元，同比增长 27.4%，环比增长 3.7%；归母净利润 2.30 亿元，同比增长 14.5%，
环比增长 0.7%；扣非归母净利润 2.19 亿元，同比增长 18.2%，环比增长 1.2%。3

季度公司在手订单逐步推进投产，营收实现较快增长；3 季度毛利率同环比分别-

0.9%/+0.6%，在年降、关税、行业竞争加剧等因素冲击下毛利率环比改善，公司利
润增速低于营收增速预计主要受以下因素影响：（1）3 季度公司因会计政策要求计
提信用减值损失 811 万元，去年同期为 -1467 万元；（2）3季度公司财务费用为
2402 万元，去年 3 季度为 1012 万元，预计主要系汇兑损失增加所致。 

⚫ 数据中心液冷有望复刻从单品到集成发展路径，未来增量可期。公司明确数据中心
液冷“1+2+N”（系统+一次/二次侧冷源+零部件）的战略规划，已具备浸没一体式
液冷设备、CDU、 Manifold、冷板、冷却塔等产品线，初步形成包括美资、台资客
户在内的“3+3+N”客户布局。公司在新能源热管理领域逐步实现从单品到系统集
成配套，我们认为公司在数据中心液冷领域亦有望复刻以上路径，凭借技术优势及
全球属地化布局逐步拓展新客户、新项目，从单一产品配套逐步发展为模块化、总
成级供货，实现配套价值及盈利能力提升。 

⚫ 具身智能第四曲线将成为公司中长期重要增长极。公司在机器人领域围绕
“1+4+N”产品体系稳步推进，自主研发旋转关节、线性关节及热管理方案，在驱
控、减速器等品类建立生态链合作，与合作伙伴合资设立苏州依智拓展灵巧手业
务。公司在机器人领域布局完善并已围绕头部客户取得重要进展，预计具身智能第
四曲线业务将有望成为公司未来重要增长极。 

⚫ 拟新设泰国子公司完善海外布局，海外业务盈利能力有望继续提升。据公司公告，
公司拟向上海银轮投资增资 1.5 亿元，主要用于泰国全资子公司的生产基地建设，
泰国子公司预计将于 2027 年投产。目前公司北美工厂已实现盈利，欧洲板块预计全
年实现扭亏，随着公司海外工厂产能逐步释放、经营管理体系逐步完善，预计海外
业务将成为公司未来增长点。 

 

 

⚫ 预测 2025-2027 年 EPS分别为 1.14、1.51、1.93 元（原为 1.23、1.63、2.04 元，
略调整毛利率及费用率等），维持可比公司 25 年 PE平均估值 39 倍，目标价 44.46

元，维持买入评级。 

风险提示 
新能源热管理业务配套量低于预期、数字能源业务配套量低于预期、海外工厂盈利低于
预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 11,018 12,702 15,278 18,143 21,502 

  同比增长(%) 29.9% 15.3% 20.3% 18.8% 18.5% 

营业利润(百万元) 816 1,009 1,243 1,646 2,107 

  同比增长(%) 67.7% 23.6% 23.3% 32.4% 28.0% 

归属母公司净利润(百万元) 612 784 962 1,274 1,631 

  同比增长(%) 59.7% 28.0% 22.8% 32.5% 28.0% 

每股收益（元） 0.73 0.93 1.14 1.51 1.93 

毛利率(%) 20.5% 20.1% 20.2% 21.0% 21.7% 

净利率(%) 5.6% 6.2% 6.3% 7.0% 7.6% 

净资产收益率(%) 12.1% 13.4% 14.2% 16.1% 17.8% 

市盈率 50.4 39.4 32.1 24.2 18.9 

市净率 5.7 5.0 4.2 3.6 3.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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股价（2025年10月28日） 36.6元 

目标价格 44.46元 

52周最高价/最低价 46.98/16.8元 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,919 2,187 1,886 2,875 3,882  营业收入 11,018 12,702 15,278 18,143 21,502 

应收票据、账款及款项融资 5,422 6,216 7,792 9,253 10,966  营业成本 8,755 10,147 12,190 14,339 16,829 

预付账款 60 76 107 127 151  营业税金及附加 63 78 76 91 108 

存货 2,063 2,273 2,682 3,155 3,702  营业费用 178 179 237 272 323 

其他 454 741 714 724 825  管理费用及研发费用 1,097 1,254 1,497 1,778 2,107 

流动资产合计 9,918 11,494 13,181 16,133 19,526  财务费用 82 57 49 56 58 

长期股权投资 324 365 361 350 359  资产、信用减值损失 127 190 95 79 99 

固定资产 3,577 3,857 3,990 3,943 3,795  公允价值变动收益 (1) 39 35 35 35 

在建工程 606 789 539 414 352  投资净收益 20 46 40 40 40 

无形资产 766 803 761 718 676  其他 80 126 34 44 54 

其他 965 1,054 1,022 1,037 1,026  营业利润 816 1,009 1,243 1,646 2,107 

非流动资产合计 6,238 6,869 6,673 6,462 6,208  营业外收入 1 3 5 5 5 

资产总计 16,156 18,362 19,854 22,596 25,734  营业外支出 29 9 6 6 6 

短期借款 2,111 2,064 1,910 2,028 2,000  利润总额 788 1,002 1,242 1,645 2,106 

应付票据及应付账款 5,671 6,686 7,314 8,604 10,098  所得税 88 108 149 197 253 

其他 968 1,160 1,082 1,135 1,177  净利润 701 894 1,093 1,448 1,853 

流动负债合计 8,751 9,909 10,305 11,767 13,275  少数股东损益 88 111 131 174 222 

长期借款 291 129 129 129 129  归属于母公司净利润 612 784 962 1,274 1,631 

应付债券 635 479 574 563 539  每股收益（元） 0.73 0.93 1.14 1.51 1.93 

其他 389 772 482 503 511        

非流动负债合计 1,315 1,381 1,186 1,195 1,179  主要财务比率      

负债合计 10,066 11,290 11,491 12,962 14,454   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 631 859 990 1,164 1,386  成长能力      

实收资本（或股本） 804 835 844 844 844  营业收入 29.9% 15.3% 20.3% 18.8% 18.5% 

资本公积 1,200 1,277 1,457 1,457 1,457  营业利润 67.7% 23.6% 23.3% 32.4% 28.0% 

留存收益 3,284 3,999 4,961 6,043 7,482  归属于母公司净利润 59.7% 28.0% 22.8% 32.5% 28.0% 

其他 172 102 111 126 111  获利能力      

股东权益合计 6,090 7,072 8,363 9,634 11,280  毛利率 20.5% 20.1% 20.2% 21.0% 21.7% 

负债和股东权益总计 16,156 18,362 19,854 22,596 25,734  净利率 5.6% 6.2% 6.3% 7.0% 7.6% 

       ROE 12.1% 13.4% 14.2% 16.1% 17.8% 

现金流量表       ROIC 9.2% 9.7% 10.6% 12.5% 14.1% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 701 894 1,093 1,448 1,853  资产负债率 62.3% 61.5% 57.9% 57.4% 56.2% 

折旧摊销 475 504 465 512 546  净负债率 23.2% 11.8% 12.4% 1.7% 0.0% 

财务费用 82 57 49 56 58  流动比率 1.13 1.16 1.28 1.37 1.47 

投资损失 (20) (46) (40) (40) (40)  速动比率 0.89 0.92 1.00 1.08 1.16 

营运资金变动 (256) 4 (1,534) (755) (914)  营运能力      

其它 (60) (208) 20 55 68  应收账款周转率 3.0 2.9 3.2 3.4 3.4 

经营活动现金流 921 1,205 53 1,277 1,572  存货周转率 4.3 4.5 4.6 4.5 4.4 

资本支出 (1,098) (954) (289) (290) (290)  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 

长期投资 106 (31) (15) 20 (8)  每股指标（元）      

其他 387 78 128 117 30  每股收益 0.73 0.93 1.14 1.51 1.93 

投资活动现金流 (605) (906) (176) (153) (269)  每股经营现金流 1.15 1.44 0.06 1.51 1.86 

债权融资 113 (46) (164) (4) (17)  每股净资产 6.47 7.36 8.74 10.04 11.73 

股权融资 164 107 189 0 0  估值比率      

其他 275 (192) (203) (130) (279)  市盈率 50.4 39.4 32.1 24.2 18.9 

筹资活动现金流 551 (130) (178) (135) (296)  市净率 5.7 5.0 4.2 3.6 3.1 

汇率变动影响 4 6 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 22.8 19.9 17.8 14.1 11.5 

现金净增加额 872 176 (301) 990 1,007  EV/EBIT 34.8 29.3 24.2 18.3 14.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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