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⚫ 4 季度业绩环比向上，5 年发展目标彰显中长期发展信心。公司 2025 年营业收入
156.78亿元，同比增长 23.4%；归母净利润 9.57亿元，同比增长 22.2%；扣非归母
净利润 8.98亿元，同比增长 31.5%。2025年 4季度营业收入 46.20亿元，同比增长
32.1%，环比增长 18.8%；归母净利润 2.85 亿元，同比增长 59.2%，环比增长
23.9%；扣非归母净利润 2.55 亿元，同比增长 90.5%，环比增长 16.3%。公司拟向
全体股东每 10 股派发现金红利 1.2 元。公司 4 季度商用车非道路、乘用车、数字能
源三大业务规模放量，带动营收及净利润实现同环比快速增长并大幅创历史新高。
据公司公告，公司制定核心经营目标：2026 年公司营收目标 182 亿元，同比增长
16%，归母净利率同比提升；2030 年营收目标超过 330 亿元，2026-2030 年 CAGR
约 16%，归母净利润复合增速高于营业收入增速。公司制定 5 年的发展目标侧面彰
显对中长期持续发展以及盈利能力提升的长足信心。 

⚫ 汽车业务维持较快发展，海外盈利能力持续提升。2025年公司商用车及非道路/乘用
车业务分别实现营收 51.76/83.86 亿元，同比增长 23.9%/18.3%；毛利率
23.6%/14.3%，同比分别+0.4%/-2.1%。2025 年公司突破新能源商用车热管理、自
主智驾芯片冷板、车载冰箱等新领域、新产品，共获得 455 个新项目，达产后预计
将新增年销售收入 103.66 亿元，持续饱满的订单将为公司业绩增长提供保障。公司
海外工厂盈利能力持续改善，北美板块营收 2.14亿美元，同比增长 9.1%；实现净利
润 951.84 万美元，同比增长 57.6%。欧洲板块营收 3.71 亿元，同比增长 135.3%并
实现大幅减亏。公司马来西亚基地已实现量产交付，下一步公司将加快建设北美、
东南亚等属地供应链，通过全球化、标准化采购实现供应链降本，预计公司海外业
务营收规模及盈利能力将进一步提升，海外业务将成为公司盈利重要增长极。 

⚫ 数字能源业务全面布局，预计液冷、燃机等业务营收及盈利将快速增长。2025 年数
字能源业务营收 14.67 亿元，同比增长 42.9%。数字能源业务多点开花，数据中心
液冷领域定位模组零部件供应商，以不锈钢板换等零部件为突破口打开北美及台系
客户；发电机组领域加快海外属地化产能爬坡，在显著提升现有客户配套份额的同
时突破多家国际新客户；储能领域开发第三代液冷模板并突破 PCS 冷却、光伏热虹
吸、IGBT 冷板等多款新产品；重卡超充领域实现兆瓦级超充液冷机组小规模量产；
低空飞行器领域获得海外某无人机物流公司定点并实现小规模量产。我们预计液
冷、燃气发电机组等业务主要配套海外客户，预计盈利能力将显著强于汽车业务，
随着全球数据中心建设持续推进、公司在手订单逐步落地，预计数字能源业务营收
将快速增长，进而带动公司盈利能力提升。 

⚫  

 

⚫ 预测 2026-2028 年 EPS分别为 1.45、1.96、2.53 元（原 2026-2027 年为 1.53、
2.20 元，新增 2028 年预测，调整收入、毛利率及费用率等），可比公司 26 年 PE

平均估值 42 倍，目标价 60.90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。 

 
⚫  

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 12,702 15,678 18,442 22,794 27,428 

  同比增长(%) 15.3% 23.4% 17.6% 23.6% 20.3% 

营业利润(百万元) 1,009 1,269 1,589 2,148 2,768 

  同比增长(%) 23.6% 25.8% 25.2% 35.2% 28.9% 

归属母公司净利润(百万元) 784 957 1,230 1,663 2,143 

  同比增长(%) 28.0% 22.2% 28.4% 35.2% 28.9% 

每股收益（元） 0.93 1.13 1.45 1.96 2.53 

毛利率(%) 20.1% 19.2% 20.1% 20.7% 21.4% 

净利率(%) 6.2% 6.1% 6.7% 7.3% 7.8% 

净资产收益率(%) 13.4% 14.1% 15.3% 17.6% 19.1% 

市盈率 52.6 43.0 33.5 24.8 19.2 

市净率 6.6 5.6 4.7 4.0 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04月16日） 49.46元 

目标价格 60.9元 
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预计燃气发电机业务量价齐升，将成为中

长期盈利增长弹性所在 

2026-03-06 

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 

2026-02-11 

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 
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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4月16日 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

三花智控 002050 45.78 0.74 0.97 1.14 1.34 62.16 47.42 40.26 34.26
旭升集团 603305 15.18 0.36 0.37 0.50 0.60 42.14 40.71 30.64 25.29
拓普集团 601689 61.16 1.73 1.60 1.99 2.45 35.42 38.24 30.72 24.92
星源卓镁 301398 48.32 0.72 0.66 1.15 1.69 67.37 72.80 42.00 28.55
应流股份 603308 69.00 0.42 0.62 0.91 1.27 163.62 111.92 75.81 54.18
联德股份 605060 58.95 0.78 0.95 1.38 1.83 75.65 62.29 42.73 32.21
精锻科技 300258 12.88 0.27 0.31 0.39 0.48 47.18 41.90 33.14 26.77
思泉新材 301489 208.75 0.65 1.63 3.19 4.95 321.35 128.10 65.54 42.17

76.36 62.84 42.40 31.54

每股收益（元） 市盈率

调整后平均
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2,187 2,555 2,322 3,330 4,916  营业收入 12,702 15,678 18,442 22,794 27,428 

应收票据、账款及款项融资 6,216 7,528 9,405 11,625 13,988  营业成本 10,147 12,662 14,732 18,079 21,563 

预付账款 76 78 129 160 192  营业税金及附加 78 87 92 114 137 

存货 2,273 2,786 3,241 3,977 4,744  营业费用 179 211 258 319 384 

其他 741 1,154 879 1,045 1,159  管理费用及研发费用 1,254 1,405 1,678 2,074 2,496 

流动资产合计 11,494 14,102 15,976 20,137 24,999  财务费用 57 35 76 76 75 

长期股权投资 365 237 308 303 283  资产、信用减值损失 190 157 146 112 134 

固定资产 3,857 4,761 4,823 4,695 4,460  公允价值变动收益 39 40 35 35 35 

在建工程 789 836 563 426 358  投资净收益 46 (9) 40 40 40 

无形资产 803 797 755 713 671  其他 126 117 54 54 54 

其他 1,054 1,145 1,097 1,091 1,097  营业利润 1,009 1,269 1,589 2,148 2,768 

非流动资产合计 6,869 7,774 7,545 7,228 6,869  营业外收入 3 8 5 5 5 

资产总计 18,362 21,876 23,521 27,365 31,868  营业外支出 9 24 6 6 6 

短期借款 2,064 2,455 2,210 2,243 2,302  利润总额 1,002 1,253 1,588 2,147 2,767 

应付票据及应付账款 6,686 8,336 8,839 10,847 12,938  所得税 108 167 191 258 332 

其他 1,160 1,341 1,249 1,333 1,376  净利润 894 1,086 1,397 1,890 2,435 

流动负债合计 9,909 12,132 12,297 14,423 16,616  少数股东损益 111 129 168 227 292 

长期借款 129 317 317 317 317  归属于母公司净利润 784 957 1,230 1,663 2,143 

应付债券 479 495 536 503 511  每股收益（元） 0.93 1.13 1.45 1.96 2.53 

其他 772 629 565 587 593        

非流动负债合计 1,381 1,440 1,417 1,407 1,421  主要财务比率      

负债合计 11,290 13,572 13,715 15,830 18,038   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 859 947 1,115 1,342 1,634  成长能力      

实收资本（或股本） 835 846 847 847 847  营业收入 15.3% 23.4% 17.6% 23.6% 20.3% 

资本公积 1,277 1,518 1,728 1,728 1,728  营业利润 23.6% 25.8% 25.2% 35.2% 28.9% 

留存收益 3,999 4,857 5,986 7,501 9,496  归属于母公司净利润 28.0% 22.2% 28.4% 35.2% 28.9% 

其他 102 135 131 118 125  获利能力      

股东权益合计 7,072 8,304 9,806 11,535 13,830  毛利率 20.1% 19.2% 20.1% 20.7% 21.4% 

负债和股东权益总计 18,362 21,876 23,521 27,365 31,868  净利率 6.2% 6.1% 6.7% 7.3% 7.8% 

       ROE 13.4% 14.1% 15.3% 17.6% 19.1% 

现金流量表       ROIC 9.7% 10.3% 11.7% 13.9% 15.6% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 894 1,086 1,397 1,890 2,435  资产负债率 61.5% 62.0% 58.3% 57.8% 56.6% 

折旧摊销 504 559 556 606 640  净负债率 11.8% 11.8% 10.7% 0.4% 0.0% 

财务费用 57 35 76 76 75  流动比率 1.16 1.16 1.30 1.40 1.50 

投资损失 (46) 9 (40) (40) (40)  速动比率 0.92 0.92 1.01 1.09 1.19 

营运资金变动 (4) (54) (2,131) (1,098) (1,231)  营运能力      

其它 (201) (230) 77 87 101  应收账款周转率 2.9 3.0 3.2 3.5 3.4 

经营活动现金流 1,205 1,405 (65) 1,520 1,980  存货周转率 4.4 4.8 4.6 4.6 4.5 

资本支出 (954) (1,452) (290) (291) (291)  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9 

长期投资 (31) 131 (77) 8 21  每股指标（元）      

其他 78 (5) 334 (6) 43  每股收益 0.93 1.13 1.45 1.96 2.53 

投资活动现金流 (906) (1,325) (33) (289) (227)  每股经营现金流 1.44 1.66 -0.08 1.80 2.34 

债权融资 (46) (98) 76 (31) (5)  每股净资产 7.34 8.69 10.26 12.04 14.40 

股权融资 107 253 211 0 0  估值比率      

其他 (192) 154 (422) (191) (163)  市盈率 52.6 43.0 33.5 24.8 19.2 

筹资活动现金流 (130) 309 (135) (222) (168)  市净率 6.6 5.6 4.7 4.0 3.4 

汇率变动影响 6 (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 26.5 22.3 18.7 14.7 11.9 

现金净增加额 176 387 (233) 1,009 1,585  EV/EBIT 39.0 31.9 25.0 18.7 14.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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