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基本数据 2025-12-19 

当前股价（元） 21.93 

总市值（亿元） 88 

总股本（百万股） 402 

流通股本（百万股） 41 

52周价格范围（元） 17.91-25.77 

日均成交额（百万元） 44.14 
 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究  
1、《热威股份（603075）：新能源

与智能制造双轮驱动，多领域业务

稳步扩张》2025-07-17  
   
 

 

▌全球化布局深化，海外市场贡献持续增量 

海外本地化生产与渠道布局持续完善，泰国基地贴近东南亚

家电与汽车制造集群，降低贸易壁垒影响；境外营收占比超 
50%，覆盖欧美、亚洲等多区域，新兴市场需求复苏与客户拓

展推动海外收入稳步增长，成为业绩重要补充。上半年境外
收入 5.33 亿元，占整体收入 54.1%。海外业务覆盖欧洲、美

洲、亚洲等区域，重点发力拉丁美洲、东南亚等高增长市
场；热泵出口、新能源汽车电热元件海外供货量提升，民用

电器电热元件在欧美传统市场份额稳定。泰国热威、泰国汽
零等海外子公司运营成熟，适配东南亚家电、汽车工厂配套

需求，降低关税与物流成本。 

▌研发持续加码，技术壁垒与产品迭代领先 

热威聚焦电热元件核心技术创新，持续高研发投入支撑产品
迭代。2025 年上半年研发费用 5397.73 万元，同比增长

13.20%，公司坚持以技术为导向，持续推动核心技术研发成
果实现商业化转化。在民用电器领域，公司电热元件产品体

系具有“多产品、多规格、多客户”的特点，在产品研发上
具有较强的技术优势和市场需求响应能力，能满足不同客户

的定制化需求。同时产品迭代适配趋势，公司成功地将厚膜
电热元件的应用领域拓展至新能源汽车热管理系统中，是厚

膜电热元件在新能源汽车行业推广的市场开拓者之一，有望
凭借自身产品研发优势持续扩展新业务。 

▌客户资源优质，供应链稳固，抗风险能力凸显 

经过多年积累，公司绑定全球家电、汽车零部件、工业装备

等领域龙头客户，客户忠诚度高且需求稳定；供应链端采用 
“策略采购 + 本地化生产” 模式，原材料成本管控有效，

产能布局完善，进一步强化抗风险能力。优质客户矩阵涵盖
美的、海尔、三星、博世、伊莱克斯等家电龙头，博格华

纳、圣万提等汽车及工业领域核心客户，多次荣获“优秀供
应商”奖项，合作年限较长。在产能方面，国内建有杭州、

江山、安吉等五大生产基地，海外布局泰国热威、泰国汽零
基地，贴近下游工厂降低物流与贸易成本；实行 “以产定购 

+ 策略采购”，大宗原材料集中采购平抑价格波动风险。 

▌ 盈利预测 

预测公司 2025-2027 年收入分别为 20.98、23.13、25.26 亿
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元，EPS分别为 0.81、0.93、1.04元，当前股价对应 PE分别
为 26.9、23.5、20.8 倍，考虑热威股份业务全球化持续推

进，客户粘性较强，维持“买入”投资评级。 
 

▌ 风险提示 

行业竞争风险；经营风险；财务风险；国际贸易摩擦风险；

新市场拓展不及预期风险；技术迭代与产品研发风险。 
  

预测指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入（百万元） 1,924 2,098 2,313 2,526 

增长率（%） 14.8% 9.0% 10.3% 9.2% 

归母净利润（百万元） 300 324 372 419 

增长率（%） 19.9% 8.0% 14.8% 12.8% 

摊薄每股收益（元） 0.74 0.81 0.93 1.04 

ROE（%） 14.2% 14.7% 16.1% 17.4% 
 
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元）  
资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产: 

现金及现金等价物 449 549 591 623 

应收款 539 587 648 707 

存货 234 250 265 278 

其他流动资产 631 640 688 737 

流动资产合计 1,852 2,026 2,192 2,345 

非流动资产: 

金融类资产 453 472 491 510 

固定资产 854 825 807 796 

在建工程 11 13 16 21 

无形资产 132 121 110 100 

长期股权投资 0 0 0 0 

其他非流动资产 136 136 136 136 

非流动资产合计 1,133 1,095 1,069 1,053 

资产总计 2,985 3,122 3,261 3,398 

流动负债: 

短期借款 310 315 320 325 

应付账款、票据 418 451 481 508 

其他流动负债 116 116 116 116 

流动负债合计 854 893 929 962 

非流动负债: 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 24 24 24 24 

非流动负债合计 24 24 24 24 

负债合计 877 917 953 986 

所有者权益 

股本 403 402 402 402 

股东权益 2,108 2,204 2,308 2,413 

负债和所有者权益 2,985 3,122 3,261 3,398 
 
  
现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利润 298 322 370 417 

少数股东权益 -1 -1 -2 -2 

折旧摊销 112 92 89 86 

公允价值变动 0 0 0 0 

营运资金变动 -150 -20 -74 -75 

经营活动现金净流量 260 393 383 426 

投资活动现金净流量 -259 8 -3 -13 

筹资活动现金净流量 100 -222 -263 -309 

现金流量净额 101 180 117 104  

 
 
利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1,924 2,098 2,313 2,526 

营业成本 1,326 1,451 1,589 1,725 

营业税金及附加 19 20 22 25 

销售费用 26 27 27 27 

管理费用 128 131 140 148 

财务费用 -6 7 7 8 

研发费用 102 111 122 133 

费用合计 250 276 297 317 

资产减值损失 -5 0 0 0 

公允价值变动 0 0 0 0 

投资收益 12 0 0 0 

营业利润 340 366 421 474 

加:营业外收入 1 1 1 1 

减:营业外支出 2 0 0 0 

利润总额 339 367 422 475 

所得税费用 41 45 51 58 

净利润 298 322 370 417 

少数股东损益 -1 -1 -2 -2 

归母净利润 300 324 372 419 
 
  
主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长性 

营业收入增长率 14.8% 9.0% 10.3% 9.2% 

归母净利润增长率 19.9% 8.0% 14.8% 12.8% 

盈利能力 

毛利率 31.1% 30.9% 31.3% 31.7% 

四项费用/营收 13.0% 13.1% 12.8% 12.5% 

净利率 15.5% 15.4% 16.0% 16.5% 

ROE 14.2% 14.7% 16.1% 17.4% 

偿债能力 

资产负债率 29.4% 29.4% 29.2% 29.0% 

营运能力 

总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 

应收账款周转率 3.6 3.6 3.6 3.6 

存货周转率 5.7 5.9 6.1 6.3 

每股数据(元/股) 

EPS 0.74 0.81 0.93 1.04 

P/E 29.2 26.9 23.5 20.8 

P/S 4.5 4.2 3.8 3.5 

P/B 4.2 4.0 3.8 3.6  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 机械组介绍 
 
尤少炜：金融学硕士，大连理工大学工学学士，4 年金融行业研究经验，研究

方向为工程机械、矿山机械方向。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数的

涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容
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客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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