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汽车

机器人与液冷泵业务开启新成长曲线
——德昌电机控股 25/26 财年中期业绩点评

报告原因：

增持（下调）

投资要点：
 公司发布截至 2025 年 9 月 30 日止六个月中期业绩公告，整体符合预期。公司 2025 财年上

半 年 实 现 收 入 18.33 亿 美 元 （ YoY -1% / 剔 除 汇 率 影 响 -2% ） 。 毛 利 率 为 24.0%

（YoY+0.4pct），调整后 EBITA 为 1.59 亿美元（YoY -10%），调整后净利润 1.23 亿美元

（YoY -8%），股东应占净利润 1.33 亿美元（YoY +3%）。

 公司在中国本土新能源汽车品牌中新增项目，我们认为相关订单有望下半年逐步量产，带动

APG 业务收入改善。1）APG（汽车产品组别）收入同比下降 3%，其中亚太-6%、欧洲中东

及非洲-1%、美洲-1%，主要受中外合资 OEM 市占下滑及成熟项目价格调整影响；海外市场

需求偏弱、贸易政策不确定亦使部分 OEM 推迟新项目导入。细分应用中，散热管理、转向

及闭合系统下降，制动系统增长部分抵消影响。2）IPG（工商用产品组别）收入总体持平，

其中亚太-5%、欧洲中东及非洲+7%、美洲-3%，相关需求在后疫情阶段趋稳，公司在仓储

自动化、医疗设备、半导体制造及液冷系统等细分领域持续拓展。

 我们持续看好公司人形机器人与液冷泵业务成为未来新增长点。公司于 2025 年 7 月与上海

机电股份成立两家合资企业，正式进入人形机器人产业链，聚焦关节与模块的核心研发和销

售。同时，公司在科技泵与流体控制领域深耕多年，正积极布局 AI 数据中心液冷系统。随着

算力密度提升带动散热效率需求上升，液冷方案加速渗透，公司液冷泵业务有望受益。当前

已形成覆盖 18W–1800W 的 DCP 系列产品矩阵，采用冷板直冷与紧凑化设计，兼容单 CPU

及多机架应用，具备高压性能与模块化扩展能力。
 投资建议：公司中期业绩保持稳健，我们维持对机器人与液冷泵业务的中长期成长性乐观判

断，APG业务有望在下半年随中国新能源车项目逐步落地呈现改善趋势。我们维持盈利预测，

预计公司2026E–2028E营业收入38.16/41.00/46.34亿美元（YoY+4.6%/+7.5%/+13.0%），

归母净利润2.71/2.97/3.39亿美元（YoY+3.1%/+9.5%/+14.0%），对应PE 14.9/13.6/11.9

倍。考虑当前公司海外需求偏弱、政策一定程度扰动，新兴业务有待中长期贡献增量，板块

估值调整后或将出现更具性价比的配置窗口，我们调整为“增持”评级。

 风险提示：人形机器人产业化节奏延后；AI 数据中心液冷泵市场竞争加剧或公司渗透率不及

预期；新能源汽车销售不及预期导致主业增长放缓；原材料及人工成本波动影响盈利能力。

市场数据： 2025 年 11 月 12 日
收盘价（港元） 33.48
一年内最高/最低（港元） 44.50/10.00
总股本（亿股） 93,441
总市值（亿港元） 313

一年内股价与恒生指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业总收入（百万美元） 3,814.21 3,647.61 3,815.64 4,099.96 4,633.53

同比增长率（%） 4.61 -4.37 4.61 7.45 13.01

净利润（百万美元） 229.23 262.80 270.87 296.59 338.04

同比增长率（%） 45.26 14.65 3.07 9.50 13.98

毛利率（%） 22.30 23.12 23.37 23.61 23.86

净利率（%） 6.09 7.27 7.14 7.27 7.33

ROE（%） 8.98 9.86 9.52 9.77 10.43

EPS（美元/股） 0.25 0.28 0.29 0.32 0.36

P/E（倍） 17.56 15.32 14.86 13.57 11.91

资料来源：iFinD，爱建证券研究所



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 2

公司点评 2025 年 11 月 13 日

财务预测摘要：

资产负债表 百万美元 现金流量表 百万美元
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 2,232.77 2,232.20 2,668.18 3,177.91 3,759.73
现金 749.86 790.63 1,160.67 1,562.04 1,939.31
应收款项合计 654.16 704.06 708.63 761.43 860.52
其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
预付账款 119.04 112.84 115.99 124.63 140.85
存货 551.48 531.82 562.15 602.11 678.28
其他流动资产 158.23 92.86 120.75 127.70 140.76
非流动资产 1,988.70 1,832.08 1,568.92 1,308.16 1,049.16
长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
固定资产 1,418.47 1,368.59 1,147.33 926.08 704.82
无形资产 278.54 237.83 198.20 158.83 119.83
其他非流动资产 291.68 225.66 223.39 223.25 224.50
资产总计 4,221.47 4,064.28 4,237.10 4,486.08 4,808.88
流动负债 1,146.57 855.01 851.45 913.35 1,030.51
短期借款 308.53 57.56 0.00 0.00 0.00
应付款项合计 384.50 373.65 387.31 414.84 467.33
其他流动负债 453.55 423.80 464.14 498.51 563.19
非流动负债 478.23 501.38 497.38 493.47 489.64
长期借款 252.28 301.77 301.77 301.77 301.77
其他非流动负债 225.96 199.60 195.61 191.70 187.87
负债合计 1,624.80 1,356.39 1,348.84 1,406.82 1,520.15
少数股东权益 44.66 41.86 43.45 44.90 46.26
股本 6.03 6.03 1,006.03 2,006.03 3,006.03
资本公积 2,545.98 2,660.01 1,660.01 661.01 -336.99
留存收益 0.00 0.00 178.77 367.32 573.43
归母股东权益 2,552.01 2,666.04 2,844.81 3,034.36 3,242.47
负债和权益总计 4,221.47 4,064.28 4,237.10 4,486.08 4,808.88

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

经营活动现金流 3,814.21 3,647.61 3,815.64 4,099.96 4,633.53

净利润 2,963.49 2,804.27 2,924.10 3,131.93 3,528.15

折旧摊销 0.57 0.00 0.19 0.21 0.24

财务费用 115.99 126.49 122.75 122.36 128.28

其他经营现金流 435.45 440.17 461.69 513.10 599.75

投资活动现金流 11.57 1.04 12.47 9.87 8.51

资本支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他投资现金流 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

筹资活动现金流 -0.84 -0.07 0.00 1.00 2.00

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期借款 -0.84 -0.07 0.00 1.00 2.00

其他筹资现金流 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

现金净增加额 286.32 275.56 294.44 323.50 370.60

财务比率
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

成长能力指标

营业收入增速 4.61 -4.37 4.61 7.45 13.01

归母净利润增速 44.07 14.12 2.76 9.39 13.88

盈利能力指标

毛利率（%） 22.30 23.12 23.37 23.61 23.86

净利率（%） 6.09 7.27 7.14 7.27 7.33

ROE（%） 8.98 9.86 9.52 9.77 10.43

ROIC（%） 8.89 8.77 10.28 12.22 15.01

偿债能力

资产负债率（%） 38.49 33.37 31.83 31.36 31.61

净负债比率（%） -7.28 -15.93 -29.74 -40.93 -49.79

流动比率 1.95 2.61 3.13 3.48 3.65

速动比率 1.34 1.91 2.36 2.71 2.88

营运能力

总资产周转率 0.90 0.90 0.90 0.91 0.96

应收账款周转率 5.83 5.18 5.38 5.38 5.38

每股指标（摊薄）

每股收益 0.25 0.28 0.29 0.32 0.36

每股经营性现金流 0.62 0.48 0.56 0.55 0.54

每股净资产 2.73 2.85 3.04 3.25 3.47

估值比率

P/E 17.56 15.32 14.86 13.57 11.91

P/B 1.58 1.51 1.41 1.33 1.24

EV/EBITDA 0.45 -0.05 6.60 12.72 17.85

利润表 百万美元
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 581.88 448.09 521.55 509.60 508.94
营业成本 232.34 265.15 272.46 298.03 339.41
营业税金及附加 274.88 262.73 263.16 263.76 265.01
销售费用 11.57 1.04 12.47 9.87 8.51
管理费用 63.10 -80.84 -26.54 -62.07 -103.99
研发费用 -225.41 -94.26 10.61 9.69 8.77
财务费用 217.84 223.60 3.99 6.91 9.83
资产减值损失 -443.25 -317.86 6.62 2.78 -1.06
信用减值损失 -5.87 -305.02 -162.13 -117.91 -140.44
其他经营收益 201.65 -250.97 -57.56 0.00 0.00
公允价值变动 -114.87 49.50 0.00 0.00 0.00
投资净收益 -92.65 -103.55 -104.57 -117.91 -140.44
营业利润 350.61 48.81 370.03 401.38 377.26
其他非经损益 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
利润总额 581.88 448.09 521.55 509.60 508.94
所得税 232.34 265.15 272.46 298.03 339.41
净利润 274.88 262.73 263.16 263.76 265.01
少数股东损益 11.57 1.04 12.47 9.87 8.51
归母净利润 63.10 -80.84 -26.54 -62.07 -103.99
EBITDA -225.41 -94.26 10.61 9.69 8.77
资料来源：公司公告，iFinD，爱建证券研究所
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