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市场数据(2026-04-16) 

收盘价(元) 49.46 

一年内最高/最低(元) 55.83/22.47 

沪深 300 指数 4,736.61 

市净率(倍) 5.74 

流通市值(亿元) 392.82 
  

基础数据(2025-12-31) 

每股净资产(元) 8.61 

每股经营现金流(元) 1.66 

毛利率(%) 19.23 

净资产收益率_摊薄(%) 13.01 

资产负债率(%) 62.04 

总股本/流通股(万股) 84,680.57/79,421.50 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

 

 

 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2026 年 04 月 17 日 

事件： 

公司发布 2025 年年度报告。2025 年公司实现营业收入 156.78 亿

元，同比+23.43%，实现归母净利润 9.57亿元，同比+22.17%,扣非归母

净利润 8.98 亿元，同比+31.51%；经营活动产生的现金流量净额 14.05

亿元，同比+16.56%；基本每股收益 1.15元,同比+19.79%；加权平均净

资产收益率 14.12%，同比+0.83pct；向全体股东每 10股派发现金红利

1.2 元（含税）。 

其中：Q4实现营业收入 46.20 亿元，环比+18.78%，同比+32.13%，

实现归母净利润 2.85亿元，环比+23.88%，同比+59.20%。 

投资要点： 

⚫ 公司各项业务持续增长，业绩创新高。 

2025 年公司实现营业收入 156.78亿元，同比+23.43%。分业务板块看，

数字与能源业务成为最强劲的增长引擎，全年营收 14.67 亿元，同比增长

42.89%；传统汽车业务保持稳健，乘用车业务营收 83.86 亿元，同比增长

18.27%，商用车与非道路业务营收 51.76 亿元，同比增长 23.94%。公司

汽车业务基本盘持续增长，数字与能源业务快速增长，共同推动公司收入

创新高。分季度看，公司业绩呈现逐季加速态势，2025 年 Q1-Q4 单季度

营收分别为 34.16 亿、37.51 亿、38.90 亿、46.20 亿元，单季度归母净利

润分别为 2.12 亿、2.29 亿、2.30 亿、2.85 亿元，第四季度营收环比增长

18.8%，归母净利润环比增长 23.9%，增长显著提速，主要得益于各业务

板块订单的加速交付及新项目的顺利爬坡。 

⚫ 公司费用管控能力较强，盈利能力保持稳定。 

2025 年公司毛利率为 19.23%，同比-0.89pct，其中：乘用车业务毛利率

为 14.33%，同比-2.09pct，或受行业竞争加剧影响；商用车及非道路业务

毛利率为 23.63%，同比+0.39pct，保持稳定向好。2025 年公司净利率为

6.93%，同比-0.11pct；期间费用方面，2025 年公司期间费用率 10.53%，

同比-1.2pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.35%、5.08%、

3.88%、0.22%，分别同比-0.06、-0.28、-0.63、-0.23pct，各项费用率均

同比下降，显示公司良好的费用管控能力，其中财务费用下降主要由于人

民币贬值汇兑收益增加所致。 

⚫ 汽车业务基本盘稳固，新能源与全球化双轮驱动。 

传统汽车业务作为公司基本盘，全年保持稳健增长。乘用车方面，全年营

收达 83.86 亿元，同比+18.3%，仍是公司收入的主要构成，尽管面临行业

竞争加剧导致毛利率有所下滑的压力，但公司通过产品升级持续拓展边界，
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报告期内成功获得国内领先智驾芯片厂商的冷板项目定点，并开发车载冰

箱等新品类，切入高增长赛道。商用车与非道路方面，全年营收达 51.76

亿元，同比+23.9%，增速亮眼，新能源商用车领域成效显著，热管理机组、

水冷模块等核心产品已实现批量交付；同时，传统产品海外市场拓展成果

丰硕，成功进入国际主流客户配套体系。 

⚫ 全球化布局成效显著，海外盈利能力持续改善。 

公司加快了欧美海外基地及北美总部建设，前瞻性全球化布局优势凸显，

成为抵御贸易风险、获取全球订单的关键。2025 年，北美板块盈利能力持

续提升，实现营业收入 2.14 亿美元，净利润达 951.84 万美元；欧洲板块

实现营收 3.71 亿元人民币，亏损大幅收窄；马来西亚基地作为公司拓展东

南亚市场的关键支点实现量产及客户交付的成效。海外工厂经营步入正轨，

不仅为公司贡献了重要的收入和利润增量，也为承接发电机组、数据中心

液冷等高价值海外订单提供了属地化制造和服务的保障。 

⚫ AI 算力与电力需求共振，数字能源业务打开全新增长空间 。 

数字能源业务进入收获期，全年实现营收 14.67 亿元，同比高增 42.9%。

受益于 AI 算力与电力需求共振，公司在 AIDC 电源侧与数据中心液冷领域

取得关键突破。AIDC 电源业务方面，受益于北美 AI 数据中心建设带来的

电力短缺，分布式电源需求旺盛，公司海外工厂属地化产能爬坡顺利，产

品质量表现获得客户高度认可，配套份额显著提升，并突破多家国际新客

户。数据中心液冷业务方面，AI 芯片功耗攀升驱动散热方案由风冷向液冷

迭代，公司前瞻布局，定位为数据中心液冷模组核心零部件供应商，聚焦

北美及台系客户，以不锈钢板式换热器等零部件为突破口，服务数据中心

液冷模组（总成）客户。储能与超充业务方面，公司成功开发可靠性更高、

成本更低的第三代液冷模板，并实现了兆瓦级重卡超充液冷机组的小规模

量产，紧抓行业技术趋势。 

⚫ 前瞻布局具身智能，第四曲线蓄势待发。 

公司将具身智能与人形机器人作为新兴战略业务，构建了“1+4+N”产品生

态体系，聚焦旋转关节、线性关节、灵巧手、热管理模组等核心零部件。

2025 年，部分品类已获得客户定点并进入小批量生产，开始贡献营收，显

示出公司在新兴赛道上的快速执行力，为公司打开了长期想象空间。公司

凭借与北美头部客户的深度合作关系及自身机电一体化能力，有望在机器

人产业链中占据重要地位。 

⚫ 首次覆盖，给予公司“买入”投资评级。 

预计 2026 年、2027 年、2028 年公司可实现归母净利润分别为 12.51 亿

元、15.95 亿元、19.91 亿元，对应 EPS 分别为 1.48 元、1.88 元、2.35

元，对应 PE 分别为 33.47 倍、26.26 倍、21.04 倍。公司已成功构建了稳

固的汽车主业，快速发展数字能源业务，并前瞻布局机器人业务，形成多

层次增长格局，随着数字能源业务订单的持续落地和全球化战略的深入推

进，公司业绩与估值有望持续提升。 

风险提示：市场需求不及预期的风险；行业竞争加剧的风险；关税与

贸易壁垒的风险；原材料价格大幅波动的风险。 
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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万

元） 
12,702 15,678 18,566 21,990 25,641 

   增长比率（%） 15.28 23.43 18.42 18.44 16.60 

净利润（百万元） 784 957 1,251 1,595 1,991 

   增长比率（%） 28.00 22.17 30.73 27.47 24.80 

每股收益(元) 0.93 1.13 1.48 1.88 2.35 

市盈率(倍) 53.45 43.75 33.47 26.26 21.04 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力（%）  图 4：营业收入季度变化趋势（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 11,494 14,102 16,632 20,163 24,265  营业收入 12,702 15,678 18,566 21,990 25,641 

  现金 2,187 2,555 2,878 3,923 5,363  营业成本 10,147 12,662 14,885 17,518 20,292 

  应收票据及应收账款 5,040 6,275 7,345 8,625 10,010  营业税金及附加 78 87 107 127 147 

  其他应收款 109 106 132 159 183  营业费用 179 211 241 286 333 

  预付账款 76 78 100 117 134  管理费用 681 797 928 1,100 1,282 

  存货 2,273 2,786 3,234 3,701 4,218  研发费用 573 608 705 836 974 

  其他流动资产 1,809 2,302 2,943 3,638 4,357  财务费用 57 35 59 67 64 

非流动资产 6,869 7,774 8,293 8,730 9,075  资产减值损失 -120 -88 -100 -100 -100 

  长期投资 365 237 287 337 387  其他收益 117 122 151 180 207 

  固定资产 3,857 4,761 5,067 5,277 5,389  公允价值变动收益 39 40 0 0 0 

  无形资产 803 797 805 810 813  投资净收益 46 -9 23 23 21 

  其他非流动资产 1,844 1,980 2,135 2,307 2,486  资产处置收益 9 -4 3 2 2 

资产总计 18,362 21,876 24,926 28,893 33,340  营业利润 1,009 1,269 1,636 2,083 2,599 

流动负债 9,909 12,132 13,769 15,969 18,241  营业外收入 3 8 5 6 6 

  短期借款 2,064 2,455 2,655 2,855 3,055  营业外支出 9 24 20 19 20 

  应付票据及应付账款 6,686 8,336 9,553 11,298 13,101  利润总额 1,002 1,253 1,621 2,069 2,585 

  其他流动负债 1,160 1,341 1,562 1,816 2,085  所得税 108 167 197 255 321 

非流动负债 1,381 1,440 1,560 1,680 1,800  净利润 894 1,086 1,425 1,815 2,264 

  长期借款 129 317 417 517 617  少数股东损益 111 129 173 220 274 

  其他非流动负债 1,252 1,124 1,144 1,164 1,184  归属母公司净利润 784 957 1,251 1,595 1,991 

负债合计 11,290 13,572 15,330 17,650 20,041  EBITDA 1,632 2,030 2,562 3,150 3,805 

 少数股东权益 859 947 1,120 1,340 1,613  EPS（元） 0.93 1.13 1.48 1.88 2.35 

  股本 835 846 846 846 846        

  资本公积 1,377 1,718 1,718 1,718 1,718  主要财务比率      

  留存收益 3,999 4,857 5,976 7,404 9,186  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 6,213 7,357 8,475 9,903 11,685  成长能力      

负债和股东权益 18,362 21,876 24,926 28,893 33,340  营业收入（%） 15.28 23.43 18.42 18.44 16.60 

       营业利润（%） 23.64 25.78 28.92 27.34 24.81 

       归属母公司净利润（%） 28.00 22.17 30.73 27.47 24.80 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.12 19.23 19.83 20.34 20.86 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.17 6.11 6.74 7.25 7.76 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 12.61 13.01 14.77 16.11 17.04 

经营活动现金流 1,205 1,405 1,947 2,765 3,267  ROIC（%） 8.58 9.18 10.79 11.97 12.87 

  净利润 894 1,086 1,425 1,815 2,264  偿债能力      

  折旧摊销 642 752 881 1,013 1,156  资产负债率（%） 61.49 62.04 61.50 61.09 60.11 

  财务费用 101 91 128 140 153  净负债比率（%） 159.65 163.45 159.75 156.98 150.70 

  投资损失 -46 9 -23 -23 -21  流动比率 1.16 1.16 1.21 1.26 1.33 

 营运资金变动 -525 -656 -655 -371 -476  速动比率 0.90 0.90 0.93 0.99 1.05 

  其他经营现金流 138 124 191 191 192  营运能力      

投资活动现金流 -906 -1,325 -1,688 -1,738 -1,791  总资产周转率 0.74 0.78 0.79 0.82 0.82 

  资本支出 -763 -1,167 -1,261 -1,311 -1,362  应收账款周转率 2.94 3.05 3.02 3.04 3.04 

  长期投资 -145 -160 -450 -450 -450  应付账款周转率 2.75 2.71 2.62 2.65 2.62 

  其他投资现金流 2 2 23 23 21  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -130 309 66 17 -37  每股收益（最新摊薄） 0.93 1.13 1.48 1.88 2.35 

  短期借款 -48 391 200 200 200  每股经营现金流（最新摊薄） 1.42 1.66 2.30 3.27 3.86 

  长期借款 -162 187 100 100 100  每股净资产（最新摊薄） 7.34 8.69 10.01 11.69 13.80 

  普通股增加 30 11 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 163 342 0 0 0  P/E 53.45 43.75 33.47 26.26 21.04 

  其他筹资现金流 -114 -622 -234 -283 -337  P/B 6.74 5.69 4.94 4.23 3.58 

现金净增加额 176 387 323 1,045 1,440  EV/EBITDA 10.21 16.34 16.82 13.45 10.84 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 
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