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客户新产品新项目持续放量驱动业绩增长，看好公司长期发展 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,258 1,566 1,788 2,079 2,456 

增长率 yoy（%） -21.0 24.5 14.2 16.2 18.1 

归母净利润（百万元） 74 201 292 384 504 

增长率 yoy（%） -61.9 173.0 45.1 31.5 31.0 

ROE（%） 3.8 9.9 13.7 16.2 18.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.25 0.67 0.98 1.28 1.68 

P/E（倍） 187.4 68.7 47.3 36.0 27.5 

P/B（倍） 7.3 6.8 6.5 5.8 5.1 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 10 月 29 日，公司发布《2025 年三季度报告》，公司 2025 年

前三季度实现营业收入 12.98 亿元，同比增长 18.45%；实现归母净利润 2.52

亿元，同比增长 90.59%；实现扣非后归母净利润 2.36 亿元，同比增长

142.37%。 

客户新产品新项目持续放量驱动业绩高速增长。三季度为消费电子传统旺季，

公司受益于北美大客户新品发布与新项目放量，散热材料及组件出货量增长，

产品渗透率与市场份额稳步提升。公司积极拓展 AI 终端设备、AI 基础设施

等新兴领域，高效散热模组、核心散热零部件、高性能导热材料等产品营收

增长较快。单三季度来看，公司 2025 年第三季度实现营业收入 5.50 亿元，

同比增长 21.79%；实现归母净利润 1.30 亿元，同比增长 87.74%；实现扣

非后归母净利润 1.26 亿元，同比增长 137.41%。此外，公司盈利能力稳步提

升，2025 年前三季度公司实现毛利率 33.92%，同比+3.16pct；实现净利率

19.39%，同比+7.41pct。 

持续发力 AI终端+算力，看好公司长期发展。公司顺应 AI 产业趋势，不断

扩展产品及解决方案在 AI 终端设备、AI 基础设施等新兴领域和行业客户中

的应用。公司在人工合成石墨材料领域保持龙头地位，不断提升模切组件产

品市场份额；同时，公司加快 VC 吸液芯的研发和批量化生产步伐，构建核

心技术壁垒，实现差异化错位竞争。公司全新 VC 吸液芯散热技术已应用于

国内大客户新一代 AI PC 中。数据中心方面，公司积极推进散热解决方案及

高性能 TIM 材料、散热模组在算力设备端的应用，打造新的增长曲线。2025

年上半年，公司 VC 模组产品在高速光模块中的市场化应用加速落地。公司

热模组核心零部件、TIM 材料等产品批量供货于服务器厂商，并积极推进液

冷散热模组的客户导入、产品认证和量产供货。客群拓展方面，在消费电子

行业，公司基本实现 3C 行业头部客户全覆盖，长期服务于北美大客户、三星、

微软、谷歌、亚马逊、H客户、荣耀等国内外主要大客户。在数字基建行业，

公司与 H客户、中兴、爱立信、诺基亚、思科、菲尼萨等头部通讯终端设备

制造商保持紧密、良好的合作关系。此外，在智能交通与清洁能源领域，公

司已向小鹏、北汽、比亚迪、大疆、阳光电源等头部客户实现量产供货。我

们认为，伴随 AI终端的持续发展将催生更广泛的散热需求，公司四大板块业
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 11 月 3 日收盘价（元） 45.77 

总市值（百万元） 13,708.54 

流通市值（百万元） 9,302.52 

总股本（百万股） 299.51 

流通股本（百万股） 203.24 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,225.72   
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务持续发力，业绩有望持续放量，看好公司长期发展。 

盈利预测及投资评级：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

2.92/3.84/5.04 亿元，当前股价对应 PE 分别为 47/36/28 倍，基于公司作为

行业领先热管理解决方案提供商，通过打造高可靠性的综合性解决方案，有

望进一步受益于 AI浪潮演进，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险，客户拓展不及预期，原材料价格波动风险，

宏观经济波动风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 1552 1840 1901 2192 2402  营业收入 1258 1566 1788 2079 2456 

现金 301 338 386 515 605  营业成本 942 1082 1180 1311 1482 

应收票据及应收账款 328 482 475 619 706  营业税金及附加 16 20 16 21 27 

其他应收款 3 3 4 4 5  销售费用 50 45 50 58 67 

预付账款 2 2 2 2 3  管理费用 100 118 129 149 176 

存货 151 159 179 197 228  研发费用 80 84 93 110 133 

其他流动资产 768 855 855 855 855  财务费用 -1 -7 -3 -9 -16 

非流动资产 710 683 712 763 841  资产和信用减值损失 0 -9 -2 -2 -3 

长期股权投资 5 9 9 8 8  其他收益 8 5 8 7 7 

固定资产 567 549 580 631 710  公允价值变动收益 11 19 9 10 12 

无形资产 72 73 76 79 79  投资净收益 3 10 8 6 7 

其他非流动资产 66 53 48 44 44  资产处置收益 0 -2 -1 -2 -1 

资产总计 2262 2523 2613 2955 3242  营业利润 93 248 344 459 609 

流动负债 360 479 473 580 518  营业外收入 0 0 0 1 0 

短期借款 0 14 94 0 0  营业外支出 0 11 3 4 5 

应付票据及应付账款 305 376 298 491 430  利润总额 92 237 341 455 604 

其他流动负债 55 89 81 89 88  所得税 20 36 50 72 103 

非流动负债 7 12 12 12 12  净利润 72 201 291 383 501 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -2 -1 -1 -2 -2 

其他非流动负债 7 12 12 12 12  归属母公司净利润 74 201 292 384 504 

负债合计 367 492 486 593 531  EBITDA 165 306 395 514 659 

少数股东权益 -1 -3 -4 -6 -8  EPS（元/股） 0.25 0.67 0.98 1.28 1.68 

股本 300 300 300 300 300        

资本公积 1174 1178 1178 1178 1178  主要财务比率      

留存收益 441 570 585 600 619  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1896 2034 2131 2368 2720  成长能力      

负债和股东权益 2262 2523 2613 2955 3242  营业收入（%） -21.0 24.5 14.2 16.2 18.1 

       营业利润（%） -57.3 167.5 39.0 33.2 32.7 

       归属母公司净利润（%） -61.9 173.0 45.1 31.5 31.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 25.1 31.0 34.0 36.9 39.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.7 12.8 16.3 18.4 20.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 3.8 9.9 13.7 16.2 18.5 

经营活动现金流 190 240 239 466 358  ROIC（%） 3.6 9.7 12.8 15.8 17.9 

净利润 72 201 291 383 501  偿债能力      

折旧摊销 76 72 61 69 72  资产负债率（%） 16.2 19.5 18.6 20.1 16.4 

财务费用 -1 -7 -3 -9 -16  净负债比率（%） -15.7 -15.7 -13.7 -21.7 -22.3 

投资损失 -3 -10 -8 -6 -7  流动比率 4.3 3.8 4.0 3.8 4.6 

营运资金变动 47 -6 -96 36 -184  速动比率 3.8 3.5 3.6 3.4 4.1 

其他经营现金流 -2 -9 -5 -7 -8  营运能力      

投资活动现金流 -234 -82 -74 -104 -131  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8 

资本支出 79 62 90 120 150  应收账款周转率 3.5 3.9 3.8 3.9 3.8 

长期投资 -173 -64 0 0 0  应付账款周转率 3.4 4.0 4.0 3.9 3.8 

其他投资现金流 18 43 16 15 18  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -19 -129 -211 -139 -136  每股收益（最新摊薄） 0.25 0.67 0.98 1.28 1.68 

短期借款 -103 14 80 -94 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.63 0.80 0.80 1.55 1.20 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.33 6.79 7.12 7.91 9.08 

普通股增加 19 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 275 4 0 0 0  P/E 187.4 68.7 47.3 36.0 27.5 

其他筹资现金流 -210 -147 -290 -45 -136  P/B 7.3 6.8 6.5 5.8 5.1 

现金净增加额 -67 31 -46 222 90  EV/EBITDA 77.8 41.4 32.2 24.3 18.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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