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⚫ 拟对墨西哥增资建设商用车非道路及数据中心液冷产品等产能，彰显海外发展信
心。据公司公告，公司拟向上海银轮投资增资约 2.69 亿元，最终投向墨西哥新设子
公司，建立商用车、非道路以及数据中心热管理产品制造能力，投资建设期为 2026

年 1 月至 2027 年 7 月。公司此次对墨西哥投资金额较大、建设周期较短，侧面反映
公司海外商用车非道路及数据中心业务订单较为饱满，彰显公司对海外业务的发展
信心。 

⚫ 数据中心液冷产品完善，拟收购深蓝股份实现优势互补。公司在数据中心液冷领域
形成“系统+一次/二次侧冷源+零部件”的战略规划，产品矩阵覆盖 CDU、 

Manifold、冷板、冷却塔、浸没一体式液冷设备等。2025年 11 月，公司发布公告
拟投资约 1.33 亿元获取深蓝股份 55%以上股权，深蓝股份在控制器、驱动器产品领
域的软硬件能力将与公司形成优势互补，全面提升公司各项业务的竞争力，未来公
司有望逐步形成 CDU系统模块的一体化能力，未来有望从单一产品发展为 CDU等
模块化、总成级供货，实现配套价值及盈利能力提升。 

⚫ 预计海外数据中心液冷需求将大幅增长，数据中心液冷业务将成为公司未来盈利增
长弹性所在。据媒体报道，英伟达首席财务官表示到 2026年末，英伟达数据中心芯
片预期收入将高于黄仁勋在 2025 年 10 月作出的预测 5000 亿美元。随着 Rubin 平
台实现全液冷覆盖，预计英伟达超出预期的订单将带动其液冷服务器需求持续增
加，海外液冷供应商产能将难以满足，国内供应商有望借机切入英伟达液冷供应链
弥补产能缺口；另一方面，预计 2026 年起以谷歌 TPU为代表的 ASIC芯片也将迎
来需求大增，且谷歌 TPU v7 预计将全面转向液冷架构，进一步催生液冷系统部件
需求。我们认为谷歌作为英伟达竞争对手，其为了供应链安全考虑将偏向于选择英
伟达液冷体系主供以外的供应商，为国内供应商提供更多配套空间。公司在液冷领
域具备充足的技术储备及全球属地化布局，已初步形成“3大北美客户+3 大台资客
户+N家其他客户”的客户布局，未来有望持续获取更多海外液冷系统部件订单，预
计数据中心液冷业务将为公司提供较大增长弹性。 

⚫ 预计公司海外业务营收及利润占比将进一步提升。公司持续加快海外产能建设，除
此次新建墨西哥工厂外，公司于 2025 年 8 月发布公告拟在泰国建设生产基地，投资
额 1.5 亿元，预计 2027 年达产；预计 2025 年北美板块已实现稳定盈利，波兰工厂
也将实现扭亏。随着公司海外订单持续获取、海外产能持续释放，预计公司海外工
厂盈利能力将有望持续提升，2026 年公司海外营收及盈利占比将进一步提升。 

 

 

⚫ 预测 2025-2027 年 EPS分别为 1.14、1.51、1.93 元，可比公司 26 年 PE平均估值
37 倍，目标价 55.87 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 1,647 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） 0.72 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% 14.1% 16.0% 17.7% 

市盈率 54.6 42.7 34.8 26.2 20.5 

市净率 6.1 5.4 4.5 3.9 3.4 

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.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2026年01月14日） 39.54元 

目标价格 55.87元 

52周最高价/最低价 46.98/18.9元 

总股本/流通 A股（万股） 84,571/79,308 

A股市值（百万元） 33,439 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2026年 01月 15日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% 3.29 12.36 9.65 99.23 

相对表现% 4.02 8.85 5.18 75.11 

沪深 300% -0.73 3.51 4.47 24.12 
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拟收购深蓝股份，预计将完善数据中心液
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务是盈利增长点 
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长曲线 

2025-08-30 
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2026年1月14日 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

三花智控 002050 54.86 0.74 0.98 1.15 1.37 74.49 55.70 47.53 40.12
旭升集团 603305 20.28 0.36 0.42 0.53 0.65 56.30 48.38 38.19 31.09
拓普集团 601689 72.10 1.73 1.72 2.13 2.63 41.76 41.96 33.83 27.44
精锻科技 300258 14.13 0.27 0.31 0.39 0.48 51.76 45.97 36.36 29.36
嵘泰股份 605133 34.21 0.58 0.87 1.13 1.43 59.20 39.44 30.17 23.93
星源卓镁 301398 61.80 0.72 0.72 1.20 1.74 86.17 86.16 51.38 35.60
双林股份 300100 39.47 0.87 0.93 1.12 1.37 45.43 42.55 35.24 28.91
新泉股份 603179 91.96 1.91 2.10 2.72 3.46 48.04 43.88 33.78 26.57

55.87 46.41 37.49 29.83调整后平均

每股收益（元） 市盈率
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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 1,906 2,896 3,903  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 13,201 16,154 19,547  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 1,647 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 19,874 22,616 25,755  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 1,646 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） 0.72 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） 804 835 846 846 846  营业收入 29.9% 15.3% 20.3% 18.8% 18.5% 

资本公积 1,200 1,277 1,475 1,475 1,475  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 8,384 9,654 11,300  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 19,874 22,616 25,755  净利率 5.6% 6.2% 6.3% 7.0% 7.6% 

       ROE 12.1% 13.4% 14.1% 16.0% 17.7% 

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% 57.8% 57.3% 56.1% 

折旧摊销 475 504 465 512 546  净负债率 23.2% 11.8% 12.2% 1.5% 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 0.72 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 6.46 7.35 8.74 10.04 11.72 

股权融资 164 107 210 0 0  估值比率      

其他 275 (192) (203) (130) (278)  市盈率 54.6 42.7 34.8 26.2 20.5 

筹资活动现金流 551 (130) (157) (134) (296)  市净率 6.1 5.4 4.5 3.9 3.4 

汇率变动影响 4 6 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 24.6 21.5 19.2 15.3 12.5 

现金净增加额 872 176 (280) 990 1,007  EV/EBIT 37.6 31.7 26.2 19.9 15.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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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
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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
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公司投资评级的量化标准 
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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
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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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适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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