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⚫ AI 数据中心建设热潮扩大美国电力缺口，带动燃气发电机及燃气轮机需求大幅增
加。在美国科技巨头加大资本支出、AI数据中心快速扩张的背景下，美国的电力供
需缺口持续扩大并成为制约 AI基建扩张的核心瓶颈。据美国最大电网运营商 PJM 

Interconnection 预计，未来十年美国电网可能面临 60GW 的电力供应缺口。燃气发
电具备技术成熟、部署周期短、本土天然气储备丰富、相对清洁等优势，成为解决
美国电力缺口难题的首选。据媒体报道，2025 年美国燃气轮机的部署周期由 2023

年的 3 年半增加至 5 年，成本增加 49%，反映出燃气发电设备已处于严重的供不应
求状态，预计 AI基建的持续增长将带动燃气轮机及燃气发电机需求保持旺盛。 

⚫ 卡特彼勒等头部厂商订单旺盛、推进扩产，进入配套产业链公司有望充分受益。全
球燃气轮机及发电机头部厂商均呈现订单加速态势，卡特彼勒表示数据中心为其带
来发电业务强劲需求，截至 2025 年底卡特彼勒已收到 4 个超过 1GW 的数据中心主
电源订单，计划到 2030 年将燃气发电设备产能扩大至 2024 年的 2.5 倍，柴油发电
机产能扩大至 2024 年的 2 倍。除卡特彼勒外，2025 年 GE Vernova 燃气轮机合同
量同比增长 80%；三菱重工计划在未来两年内将燃气轮机产能提高一倍；西门子能
源计划投资 10 亿美元扩大在美国的电力设备生产规模。此外，1 月 15 日美国环境
保护局更新燃气轮机排放标准，通过分类管控和技术升级，进一步削减氮氧化物排
放，预计新规将增加燃气轮机及燃气发电机对尾气处理系统的搭载需求。预计全球
燃气发电需求快速扩张将带动尾气处理等配套产品需求快速增加，进入配套产业链
公司将受益。 

⚫ 公司有望切入燃气发电机尾气产品配套体系并实现量价齐升，预计燃气发电机相关
配套产品将为公司盈利带来中长期增长弹性。据公司公告，公司在发电领域主要产
品为发电机冷却、尾气排放处理等，柴油发电机冷却业务已进入量产阶段，燃气发
电机业务处于开发及产能筹备阶段。公司是卡特彼勒的战略供应商，长期为卡特彼
勒供货并在数字能源领域建立合作。此外，公司亦为康明斯、MTU等国际发电机制
造商配套产品。海外产能方面，公司在墨西哥、美国、欧洲均建立产能，北美板块
已实现稳定盈利，公司具备成熟的海外经营管理及成本控制能力。凭借尾气排放处
理产品技术、客户资源及海外产能、成本控制优势等，预计有望切入卡特彼勒等客
户燃气发电机组尾气处理配套体系。电力能源领域产品价值量较高，随着海外客户
燃气发电机、柴油发电机持续扩产，预计公司燃气发电机配套相关业务的盈利贡献
将快速增长，有望为公司带来中长期显著增长弹性。 

 

 

⚫ 预测 2025-2027 年 EPS分别为 1.14、1.51、1.93 元，维持可比公司 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 63.5 49.6 40.4 30.5 23.8 

市净率 7.1 6.3 5.3 4.6 3.9 

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.    
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拟增资海外数据中心产品产能，预计液冷

将是盈利增长弹性所在 

2026-01-15 

拟收购深蓝股份，预计将完善数据中心液

冷布局及将增厚盈利 

2025-11-28 

毛利率环比改善，液冷、机器人及海外业

务是盈利增长点 

2025-10-29 

  

 

预计燃气发电机相关配套产品将为公司盈
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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 63.5 49.6 40.4 30.5 23.8 

筹资活动现金流 551 (130) (157) (134) (296)  市净率 7.1 6.3 5.3 4.6 3.9 

汇率变动影响 4 6 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 28.6 25.0 22.3 17.7 14.5 

现金净增加额 872 176 (280) 990 1,007  EV/EBIT 43.7 36.8 30.4 23.0 18.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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