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中集安瑞科（3899.HK）2025 年报点评 
  

[Table_summary]  2025 联联联联联联联 263.3 联联联联联+6.3% 联联联联联联 11.4 联联联联联

+3.7% 联联联联 14.0% 联联联-0.4pct联联联联联 112.1 联联联联联-2.3% 联联

联联联 151.1 联联联联联+13.9% 联2025 联联联联联联联 262.9 联联联联联-

4.4% 联联联联联297.5联联联联联+5.1% 联联联联联0.31联联联联联联联50% 联 

◆ 清洁能源：营收实现快速增长，盈利能力持平，在手订单充足  

2025 联联联联联联联联联 205.7 联联联联联+19.7% 联联联联 12.7% 联联联

+0.1pct联联联联联联联联联联联联 65 联联联联联+35.1% 联联联联联联联

140.7联联联联联+13.7% 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联2025 联联联联联联联联联联联 222.3 联联联联联+2.0% 联

联联联联联联联联联2025 联联联联联联联联联联联 262.8联联联联联

+13.2% 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

1） 陆上清洁能源：天然气装备和工艺市场地位稳固，积极拓展海外市场和

天然气新赛道  

2025 联联联联联联联联联联 134.3联联联联联+15.1% 联联联联联联联22.2联

联联联联+1% 联联联联联112.1 联联联联联+18.3% 联2025 联联联联联联联 108.5

联联联联联+7.1% 联联联联联69.3联联联联联+4.7% 联2025 联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联 2025 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 12 联联

(+5%) 联联联联联14 联联(+13%) 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联 LNG 联联联联联联联联联联联联联联联2025 联联

联联联联联联联联联联联联 1.1联联联联联联联联联联联联联/联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

5 联联联联联联联联联联联联联联联联联LNG 联联联LNG 联联联联 LNG 联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联
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联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

2）水上清洁能源：造船订单维持百亿元高位，稳步拓展造船和燃料罐产能

和交付能力  

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

2025 联联联联联联联联联联 64.1 联联联联联+37.6% 联联联联联联联联联联

42.8联联联联联+63.9% 联2025 联联联联联联联联联联联联联 106.4联联联联

联-1.6% 联联联联联 191.4 联联联联联+17.1% 联2025 联联联联联 16 联联联联

联联联联联联联联联联联联联 2 联联联联联 100 联联联2025 联联联联联 24 联

联联联联联;联联联联联联联联联联联联联联7 联 LNG 联联联联联联 2+2 联联

联联联联 51,000 联联联 LPG/ 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联 36 联联联联联联联联联联联联联 3000 联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联(联联)联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联2 联联联联联联2026 联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联 2026 联联联 21 联联联联 

◆ 氢能等：焦炉气综合利用项目进展顺利，绿色甲醇和氢能业务前瞻布局  

2025 联联联联联联联联 7.2联联联联联-15.3% 联2025 联联联联联联联 7.4联

联联联联-12.9% 联联联联联 2.1联联联联联-16% 联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联+联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2025 联联联联联联

联联联联联联联 1 联联联2026 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联 5 联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联 85% 联2025 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联 

◆ 化工环境：持续深耕罐箱业务渡过低谷期，积极拓医疗、有色、核聚变等

高端制造领域装备业务  

2025 联联联联联联联联联 21.4联联联联联-31.3% 联联联联13.0% 联联联-3.4pct联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联17.2联联联联联

-33.8% 联联联联联联 4.2 联联联联联-18.5% 联2025 联联联联联联联联联联联

12.8联联联联联+36.2% 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联 26.6联联联联联-11% 联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联
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联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联 2026 联联联联联联联 

◆ 液态食品：运行稳健彰显经营韧性，新兴市场和多元化经营取得突破   

2025 联联联联联联联联联 36.2 联联联联联 -18.7% 联联联联 21.7% 联联联

+0.3pct联联联联联联联联联联联联 30.1 联联联联联-26.2% 联联联联联联 6.1

联联联联联+64.6% 联2025 联联联联联联联 14 联联联联联-48.1% 联联联联联

21.9 联联联联联-47.2% 联2025 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联 Drink Pak 联联联联联联+联联联联联联联联联 2025 联 7 联联

联联联联联联联联联联联联联联联联 1.1联联联 

投资建议与盈利预测：联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2026~2028 联联联联

联联 13.7/17.1/18.3联联联联联联联联4 联 9 联联联联联联联PE 联联 14/12/11

联联联联联联联联联联联 

风险提示：全球经济景气度影响下游需求；汇率与原材料价格大幅波动影响公

司盈利；新业务开拓不及预期 。 
   

财务数据与估值  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元）  24755.74  26325.94  30018.12  33632.51  37211.06  

增长率（%） 4.78%  6.34%  14.02%  12.04%  10.64%  

归母净利润（百万元）  1094.87  1135.21  1368.73  1711.70  1832.41  

增长率（%） -1.71%  3.68%  20.57%  25.06%  7.05%  

毛利率 14.36%  13.96%  15.02%  15.71%  15.56%  

每股收益 0.52  0.54  0.65  0.81  0.87  

市盈率 PE 17.99  17.35  14.39  11.51  10.75  

市净率 PB 1.71  1.62  1.51  1.40  1.29  

净资产收益率 ROE 9.52%  9.35%  10.51%  12.13%  11.99%  

联联联联联 iFind联联联联联联联联  

*联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 (联)  
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图1  公司营收与增速   图2  公司归母净利润与增速  

 

 

 

联联联联 联 iFind联联联联联联联联   联联联联 联 iFind联联联联联联联联  

 

图3  公司三大主营业务历年收入与增速   图4  公司国内与海外历年收入与增速  
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图5  油气价差处于高位 (元/吨)  图6  天然气表观消费与进口量  
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图7  清洁能源分地区结构（亿元）   图8  清洁能源单季度收入（亿元）  

 

 

 

联联联联 联 iFind联联联联联联 联联联联联联联   联联联联 联 iFind联联联联联联 联联联联联联联  

 

 

 

 

 

 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

22
-0
4

22
-0
7

22
-1
0

23
-0
1

23
-0
4

23
-0
7

23
-1
0

24
-0
1

24
-0
4

24
-0

7

24
-1
0

25
-0
1

25
-0
4

25
-0
7

25
-1
0

26
-0
1

联联联联 联联联联 LNG 联联

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

22
-0

2

22
-0
6

22
-1
0

23
-0
2

23
-0
6

23
-1
0

24
-0
2

24
-0
6

24
-1
0

25
-0
2

25
-0
6

25
-1
0

26
-0
2

联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联

联联联联联联YoY 联联,% 联

联联联联联联联联YoY 联联,% 联

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

50

100

150

200

250

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

联联联联联联联联 联联联联联联联联

联联联联联联YoY 联联联联联联YoY

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

10

20

30

40

50

60

联联联联 YoY 联联



[证券研究报告] 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责声明部分 
7 

 

中航证券研究所发布  

图9  陆上清洁能源订单和增速   图10  水上清洁能源订单和增速  

 

 

 

联联联联 联 iFind联联联联联联 联联联联联联联   联联联联 联 iFind联联联联联联 联联联联联联联  

 

图11  国内新造船和 LNG 新造船价格指数  

 

联联联联 联 iFind联联联联联联联联  
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图12  化工环境板块海外和国内市场收入和增速   图13  化工环境板块单季度收入（亿元 ） 

 

 

 

联联联联 联 iFind联联联联联联 联联联联联联联   联联联联 联 iFind联联联联联联 联联联联联联联  

 

图14  液态食品板块海外和国内市场的收入及增速   图15  液态食品板块单季度收入（亿元）  
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财务报表与财务指标  
  
[Table_Finance2]  利润表(百万元)      资产负债表(百万元)     

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

联联联 26325.94  30018.12  33632.51  37211.06   联联联联 7751.63  7911.83  9170.17  10575.77  

联联联联 22651.70  25509.40  28349.19  31420.70   联联联联 3551.97  4350.96  4874.85  5393.54  

联联联联 0.00  0.00  0.00  0.00   联联联联联联联联联联联联联联 2878.39  2560.37  2868.65  3173.88  

联联联联 534.17  611.17  684.76  757.62   联联联联联 0.00  0.00  0.00  0.00  

联联联联 1931.85  2381.60  2668.36  2952.28   联联 5249.42  6105.10  6784.74  7519.84  

联联联联 93.87  113.22  87.26  82.60   联联联联联联 4819.48  4969.95  5567.57  6159.26  

联联联联联联 0.00  0.00  0.00  0.00   联联联联联联 24250.89  25898.22  29265.99  32822.30  

联联联联 0.00  0.00  0.00  0.00   联联联联联联 0.00  0.00  0.00  0.00  

联联联联联联联联 0.00  0.00  0.00  0.00   联联联联 4710.86  4415.65  4120.43  3825.22  

联联联联 1114.34  1402.74  1842.93  1997.86   联联联联 0.00  0.00  0.00  0.00  

联联联联联联联 278.44  354.01  354.01  354.01   联联联联 1127.49  939.57  751.66  563.74  

联联联联 1392.78  1756.74  2196.94  2351.87   联联联联联联 0.00  0.00  0.00  0.00  

联联联 221.19  332.72  416.10  445.44   联联联联联联联 2092.65  2089.68  2086.71  2083.74  

联联联联 1171.59  1424.02  1780.84  1906.43   联联联联联联联 7930.99  7444.90  6958.80  6472.70  

联联联联联联联联联联联 36.38  55.29  69.14  74.02   联联联联 32181.89  33343.11  36224.79  39294.99  

联联联联联联联联联联 1135.21  1368.73  1711.70  1832.41   联联联联 1079.43  0.00  0.00  0.00  

EBITDA  1486.65  2356.06  2770.29  2920.56   联联联联 6474.39  6505.19  7229.37  8012.64  

NOPLAT  1016.34  1228.84  1564.61  1686.42   联联联联联联 7414.31  8695.23  9691.02  10734.33  

EPS(联) 0.54  0.65  0.81  0.87   联联联联联联 14968.13  15200.42  16920.39  18746.97  

      联联联联 2415.52  2415.52  2415.52  2415.52  

      联联联联联联联 1011.63  1011.63  1011.63  1011.63  

      联联联联联联联 3427.15  3427.15  3427.15  3427.15  

      联联联联 18395.28  18627.56  20347.53  22174.11  

      联联 18.54  1018.54  2018.54  3018.54  

基本指标      联联 12125.67  11125.67  10125.67  9125.67  

 2025A 2026E 2027E 2028E  联联联联 0.00  873.65  1966.21  3135.82  

联联联联联联 6.34%  14.02%  12.04%  10.64%   联联联联联联联联联联 12144.21  13017.86  14110.42  15280.03  

EBIT 联联联 -3.98%  25.78%  22.15%  6.58%   联联联联联联联联联联联 1642.40  1697.69  1766.83  1840.85  

EBITDA 联联联 -26.76%  58.48%  17.58%  5.42%   联联联联 13786.61  14715.55  15877.25  17120.88  

联联联联联联联 2.43%  21.55%  25.06%  7.05%   联联联联联联联 32181.89  33343.11  36224.79  39294.99  

联联联 13.96%  15.02%  15.71%  15.56%        

联联联 4.45%  4.74%  5.29%  5.12%        

ROE  9.35%  10.51%  12.13%  11.99%   现金流量表(百万元)     

ROA  3.53%  4.10%  4.73%  4.66%    2025A 2026E 2027E 2028E 

ROIC  9.19%  10.11%  12.81%  13.51%   联联联联联联 937  1137  1494  1619  

P/E 17.35  14.39  11.51  10.75   联联联联联 0  486  486  486  

P/S 0.75  0.66  0.59  0.53   联联联联 94  113  87  83  

P/B  1.62  1.51  1.40  1.29   联联联联联联 712  -175  -389  -324  

EV/EBIT  0.12  4.65  7.53  10.49   联联联联联联联联 1743  1561  1678  1864  

EV/EBITDA  0.12  3.69  6.21  8.75   联联联联联联联联 -964  287  287  287  

EV/NOPLAT  0.18  7.08  10.99  15.15   联联联联联联联联 -161  -1688  -706  -745  

      联联联联联联 618  160  1258  1406  

           

           

           

           

资料来源：iFind，中航证券研究所 
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公司的投资评级如下：  

买入：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

增持：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 5%~ 10% 联联联 

持有：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联-10%~ +5% 联联联 

卖出：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

 

行业的投资评级如下：  

增持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

中性：联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联联 

减持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

 

研究团队介绍汇总：  
 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 8 联联联联联联联联联联联联联联 2017 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联 
 

 

销售团队： 

联联联联18611188969 联chenyd@avicsec.com 联S0640125020003  

联联联联18674857775 联liyuq@avicsec.com 联S0640119010012  

联联联联18665808487 联liyoul@avicsec.com 联S0640521050001  

联联联联17611619787 联lirx@avicsec.com 联S0640123060013  

 

分析师承诺：  
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