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事件：公司发布 2025 年报，2025 年实现营业收入 8.81 亿元，同比

增长 7.75%；实现归母净利润 1.20 亿元，同比下降 27.03%。其中四季度

单季度实现收入 3.31 亿元，同比增长 40.84%，四季度开始公司确收出现

好转。公司同时发布 2025 年度利润分配预案，拟向全体股东每 10 股派发

现金红利 1.70 元（含税）。 

25 年分产品表现分化，新产品、海外市场驱动成长。分产品看，2025

年公司换热器装备实现收入 3.98 亿元，同比增长 22.82%，受益于家电以

旧换新政策、海外出口市场增长、数据中心投资兴起，该部分业务全年订

单同比增长 36%，实现了良好增长。精密压力机板块 2025年实现收入 1.82

亿元、同比下降 46%，是主要影响 25 年公司经营表现的板块，该板块受

到了下游新能源车相关的投资景气度波动影响，不过公司同时也披露，压

力机订单先抑后扬全年同比由负转增。展望 2026 年，在稳固基础之外，

公司将积极做好新产品及海外市场带来的增量，全年目标实现销售收入10

亿元以上，保持持续增长。 

毛利率下降，经营质量保持优异。2025 全年公司综合毛利率 35.40%，

同比下降 6.57pct，主要受压力机板块影响。2025 年公司实现经营净现金

流 2.08 亿元，同比增长 76%，继续保持优异的经营质量。 

战略布局液冷等新兴产业，外延并购助力发展。2025 年公司完成对

无锡微研（全资子公司）、精达肖拉（控股 90%）的并购和投资，协同共同

拓展市场，尤其北美液冷市场，美国精达和微研美国合并销售渠道，2025

年 12 月至 26 年 1 月，公司陆续接到了加拿大客户 1000 多万美金的订

单，下游应用于机房液冷领域。此为大股东通商投资入股后的首次资本运

作，未来公司仍将持续以内部研发、外部投资并购双轮驱动，将公司打造

成具有行业标杆意义的制造业装备平台。  

盈利预测与投资建议。预计 2026 年-2028 年公司营业收入分别为

10.15 亿元、11.86 亿元、13.62 亿元，归母净利润分别为 1.55 亿元、1.95

亿元、2.30 亿元，对应 EPS 分别为 0.31 元、0.39 元、0.46 元，维持“买

入”评级。 

风险提示。原材料价格上涨风险，汇率波动风险，应收账款上升风险，

毛利率下降风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 881 1015 1186 1362 

营业收入增长率(%) 7.7% 15.3% 16.8% 14.8% 

归母净利（百万元） 120 155 195 230 

净利润增长率(%) -27.0% 29.4% 25.6% 17.9% 

摊薄每股收益（元） 0.24 0.31 0.39 0.46 

市盈率（PE） 56.1 43.3 34.5 29.3 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 193  299  278  297  330   营业收入 818  881  1,015  1,186  1,362  

应收和预付款项 161  251  284  364  380   营业成本 474  569  647  742  845  

存货 390  473  539  618  704   营业税金及附加 10  12  13  17  18  

其他流动资产 328  378  408  427  469   销售费用 66  73  83  95  112  

流动资产合计 1,072  1,402  1,509  1,707  1,883   管理费用 42  57  61  69  79  

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 -10  -9  -4  -4  -4  

投资性房地产 6  6  6  6  6   资产减值损失 -12  -9  -0  -0  0  

固定资产 163  326  329  330  347   投资收益 3  3  3  4  4  

在建工程 2  4  4  4  3   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 66  103  103  103  103   营业利润 193  144  182  228  269  

长期待摊费用 0  4  4  4  4   其他非经营损益 0  -3  1  1  1  

其他非流动资产 1,149  1,527  1,634  1,832  2,008   利润总额 193  141  182  229  270  

资产总计 1,386  1,970  2,079  2,278  2,471   所得税 25  17  22  27  32  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 168  124  160  201  237  

应付和预收款项 191  262  273  323  360   少数股东损益 3  4  5  6  7  

长期借款 0  1  1  1  1   归母股东净利润 165  120  155  195  230  

其他负债 405  542  590  676  757         

负债合计 596  804  864  1,000  1,118   预测指标      

股本 438  502  502  502  502    2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 43  338  338  338  338   毛利率 41.97% 35.40% 36.26% 37.40% 37.94% 

留存收益 300  293  338  395  461   销售净利率 20.13% 13.64% 15.31% 16.47% 16.91% 

归母公司股东权益 778  1,141  1,186  1,243  1,309   销售收入增长率 15.38% 7.75% 15.26% 16.78% 14.84% 

少数股东权益 12  25  30  36  43   EBIT 增长率 14.08% -26.58% 34.61% 26.43% 18.12% 

股东权益合计 790  1,166  1,216  1,278  1,352   净利润增长率 3.37% -27.03% 29.41% 25.60% 17.91% 

负债和股东权益 1,386  1,970  2,079  2,278  2,471   ROE 21.16% 10.53% 13.11% 15.71% 17.58% 

       ROA 11.91% 7.40% 7.91% 9.24% 10.00% 

现金流量表（百万）       ROIC 19.77% 9.96% 12.83% 15.43% 17.23% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.33  0.24  0.31  0.39  0.46  

经营性现金流 118  208  141  214  222   PE(X) 40.93  56.09  43.34  34.51  29.27  

投资性现金流 -64  -157  -52  -56  -25   PB(X) 8.66  5.90  5.68  5.42  5.15  

融资性现金流 -130  41  -110  -139  -163   PS(X) 8.24  7.65  6.64  5.68  4.95  

现金增加额 -76  91  -21  19  33   EV/EBITDA(X) 18.76  28.57  27.93  22.71  22.96  

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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