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市场数据  
收盘价(元) 88.76 

一年最低/最高价 16.52/99.01 

市净率(倍) 14.48 

流通A股市值(百万元) 8,876.00 

总市值(百万元) 8,876.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.13 

资产负债率(%,LF) 30.85 

总股本(百万股) 100.00 

流通 A 股(百万股) 100.00  
 

相关研究  
《宏盛股份(603090)：2025 三季度报

点评：液冷业绩兑现开始，增资合资

公司彰显信心》 

2025-10-31 

《宏盛股份(603090)：板翅式换热器

领军者，切入数据中心液冷赛道》 

2025-10-27 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 695.93 713.04 759.95 1,005.61 1,357.30 

同比（%） (2.57) 2.46 6.58 32.33 34.97 

归母净利润（百万元） 53.78 49.36 79.67 198.35 320.07 

同比（%） 0.73 (8.22) 61.40 148.97 61.37 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.54 0.49 0.80 1.98 3.20 

P/E（现价&最新摊薄） 167.35 182.34 112.97 45.37 28.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年度业绩预告 

2026 年 1 月 28 日公司发布 2025 年业绩预告。公司预计 2025 年实现归母净

利润 7500-8500 万元，同比+52%~+72%，中值 8000 万元，同比+62%；预计实

现扣非归母净利润 7600-8600 万元，同比+54%~+75%，中值 8100 万元，同比

+64%。公司全年业绩实现较快增长，主要系①主营业务方面：2025 年度公司

订单增加，全年实现收入约 7.6 亿元，相比 2024 年同期增加约 6.7%，收入端

稳步扩张；②业务结构调整：2025 年度公司终止境外锂电池 PACK 电商业务，

该业务板块相比 2024 年同期减少亏损约 3000 万元，显著改善整体盈利能力。 

根据公司业绩预告，预计 2025 单 Q4 公司实现归母净利润 1062.33-2062.33

万元，中值 1562.33 万元，同比+880%；预计 2025 单 Q4 实现扣非归母净利润

1295.93-2295.93 万元，中值 1795.93 万元，同比+294%。 

◼ 板翅式换热器龙头，渠道优势叠加产品优势，确定液冷核心生态位 

液冷技术是解决数据中心散热压力的必由之路，其具备低能耗、高散热、低

噪声和低 TCO 的优势，同时其能降低数据中心 PUE 值，满足国家要求。现阶

段液冷的主要方案中冷板式占据主流地位，浸没式有望成为未来的发展方向。

冷板式液冷系统由室内及室外侧组成，CDU 和分集液管成本占比最高。 

商业模式上，英伟达开放供应商名录，代工厂自主选择供应链组成，由此前

维谛为唯一认证 CDU 转向多供应方。宏盛股份深度绑定和信精密，二者成立

合资公司和宏智，掌握台资 ODM 渠道优势，同时具备板翅换热器技术优势，

精准确定核心生态位，未来有望借助和信精密客户资源切入台资液冷供应链。 

◼ 盈利预测与投资评级：当前 AI 服务器算力需求高速增长，带动液冷渗透

率持续提升，数据中心对高效、节能换热解决方案的需求进入爆发阶段，公

司在该领域的技术和制造能力与产业趋势高度契合。考虑到公司液冷相关

业务处于起步爬坡阶段，资本开支与研发投入较多，我们下调公司 2025 年

归母净利润为 0.8 亿元（原值 1.0 亿元），我们基本维持 2026-2027 年归母

净利润为 2.0/3.2 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 113/45/28 倍，维持

“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动风险；液冷市场渗透不及预期风险；海外产能

建设及客户拓展风险。  
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宏盛股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 578 600 737 960  营业总收入 713 760 1,006 1,357 

货币资金及交易性金融资产 173 250 269 313  营业成本(含金融类) 527 544 701 931 

经营性应收款项 275 225 322 471  税金及附加 6 6 9 12 

存货 121 116 136 166  销售费用 21 22 28 37 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 48 50 64 84 

其他流动资产 9 9 10 11  研发费用 33 38 50 68 

非流动资产 302 323 332 340  财务费用 (2) (1) (3) (4) 

长期股权投资 15 35 45 55  加:其他收益 3 2 2 3 

固定资产及使用权资产 156 157 153 148  投资净收益 0 11 101 176 

在建工程 8 13 18 23  公允价值变动 (3) 0 0 0 

无形资产 35 33 31 29  减值损失 (19) (15) (15) (15) 

商誉 56 56 56 56  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 61 98 244 394 

其他非流动资产 17 15 15 15  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 880 923 1,069 1,300  利润总额 61 98 244 394 

流动负债 272 270 326 419  减:所得税 11 18 44 71 

短期借款及一年内到期的非流动负债 102 90 75 60  净利润 50 80 200 323 

经营性应付款项 138 151 214 310  减:少数股东损益 0 1 2 3 

合同负债 12 11 15 20  归属母公司净利润 49 80 198 320 

其他流动负债 20 18 22 29       

非流动负债 13 18 23 28  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.49 0.80 1.98 3.20 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 64 97 241 391 

租赁负债 8 13 18 23  EBITDA 90 118 263 412 

其他非流动负债 5 5 5 5       

负债合计 284 288 349 447  毛利率(%) 26.04 28.35 30.33 31.43 

归属母公司股东权益 578 617 700 831  归母净利率(%) 6.92 10.48 19.72 23.58 

少数股东权益 17 17 19 23       

所有者权益合计 595 635 720 853  收入增长率(%) 2.46 6.58 32.33 34.97 

负债和股东权益 880 923 1,069 1,300  归母净利润增长率(%) (8.22) 61.40 148.97 61.37 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 104 162 81 104  每股净资产(元) 5.78 6.17 7.00 8.31 

投资活动现金流 (43) (32) 71 146  最新发行在外股份（百万股） 100 100 100 100 

筹资活动现金流 (63) (57) (132) (206)  ROIC(%) 7.48 11.00 25.52 36.64 

现金净增加额 0 77 20 44  ROE-摊薄(%) 8.53 12.90 28.33 38.53 

折旧和摊销 26 21 21 22  资产负债率(%) 32.34 31.22 32.66 34.37 

资本开支 (29) (25) (20) (20)  P/E（现价&最新股本摊薄） 182.34 112.97 45.37 28.12 

营运资本变动 6 55 (57) (82)  P/B（现价） 15.56 14.58 12.85 10.83 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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