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扣非业绩增长 78.5%，有望打开海外燃机配套设备市场成长空间
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 18.63 元

总市值/流通市值 15573/15377 百万元

52周最高价/最低价 21.32/10.80 元

近 3 个月日均成交额 350.09 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《西子洁能（002534.SZ）-订单延期交付致业绩有所承压，新任

董事长增持彰显信心》 ——2025-11-10

《西子洁能（002534.SZ）-资深余热锅炉装备制造商，打造光热

发电设备龙头+核电设备供应商》 ——2025-09-15

四季度业绩亮眼，全年扣非业绩增长78.5%。2025 年，公司实现营业收入

62.41 亿元，同比减少 3.03%；实现归母净利润 4.37 亿元，同比降低

0.73%；扣非归母净利润 2.56 亿元，同比增长 78.52%。公司扣非业绩增

长主要系加强销售订单质量管控，主营业务销售毛利率及净利率水平较

上年同期提高所致；归母净利润同比略降主要系上年同期处置可胜技术

公司股权等因素导致本期非经常性收益同比减少所致。单四季度，公司

营业收入为 19.08 亿元，同比提高 22.56%，环比提高 24.00%；归母净

利润为 2.60 亿元，同比提高 1490.48%，环比提高 804%；扣非归母净利

润为 1.06 亿元，同比提高 516.61%，环比提高 395.81%，四季度业绩大

幅增长主要系子公司杭锅工业锅炉公司完成搬迁地块的产权移交手续，

确认资产处置收益 2.44 亿元所致。

中标海外项目，有望打开海外燃机配套设备市场。4 月 3 日，公司发布公

告，中标某集团公司燃气轮机配套 SCR 装置及催化剂采购项目，中标价

格 3591 万人民币+398.99 万美元（未含税），合计约为人民币 6,345 万

元（未含税，按照中国人民银行授权中国外汇交易中心公布的当日人民

币汇率中间价换算）。AIDC 高速发展，全球缺电背景下，燃气轮机需求

高增，设备制造景气度高，公司此次中标有望打开海外燃机配套设备市

场，为深耕北美市场、拓展全球化业务布局奠定基础。

光热熔盐储能车间和核电设备车间已投产，业务增长动能强劲。光热和熔

盐储能行业方面，2025 年 12 月，国家发改委、国家能源局发布《关于

促进光热发电规模化发展的若干意见 （发改能源〔2025〕1645 号）》

要求到 2030 年，光热发电总装机规模力争达到 1500 万千瓦左右，度电

成本与煤电基本相当。同时，公司熔盐储能技术适配数据中心场景，能

实现电力的“移峰填谷”，保障算力中心供电的稳定性与经济性；并可

与液冷等先进散热技术深度结合，提供温控解决方案。公司募投项目西

子新能源具备年产 580 台套光热太阳能吸热器、换热器及导热油换热器、

锅炉项目的生产能力。核电行业方面，我国核电核准常态化，核电设备

需求活跃，四代核电和可控核聚变商业化前景可观。公司设立合资公司

西子核能，并拥有核级制造车间，加快向三代核电、四代核电研发和项

目承接，积极对接国内可控核聚变实验项目争取切入机会。

年度分红0.1元/股。公司 2025 年度利润分配方案为每股派息 0.1 元（含

税），以 2026 年 4 月 17 日收盘价 18.63 元/股计算，股息率为 0.5%。

风险提示：市场竞争风险、原材料涨价风险、订单不及预期、项目投产及产

能爬坡不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到全球燃气轮机需

求旺盛，公司海外市场有望贡献新增量，上调盈利预测，预计2026-2028年

公司归母净利润分别为 5.98/7.78/8.69 亿元（2026/2027 年原预测为

5.91/7.04亿元，新增2028年预测），同比增长37%/30%/12%，对应当前股

价PE为26/20/18倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E
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营业收入(百万元) 6,437 6,241 8,734 9,892 10,974

(+/-%) -20.3% -3.0% 39.9% 13.3% 10.9%

归母净利润(百万元) 440 437 598 778 869

(+/-%) 705.7% -0.7% 37.0% 30.1% 11.7%

每股收益（元） 0.60 0.52 0.72 0.93 1.04

EBIT Margin 6.7% 6.5% 8.3% 9.1% 9.2%

净资产收益率（ROE） 10.4% 7.8% 10.0% 13.5% 13.7%

市盈率（PE） 31.1 35.7 26.0 20.0 17.9

EV/EBITDA 39.5 41.3 30.0 26.6 25.4

市净率（PB） 3.25 2.78 2.60 2.70 2.46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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四季度业绩亮眼，全年扣非业绩增长 78.5%。2025 年，公司实现营业收入 62.41

亿元，同比减少 3.03%；实现归母净利润 4.37 亿元，同比降低 0.73%；扣非归母

净利润 2.56 亿元，同比增长 78.52%。公司扣非业绩增长主要系加强销售订单质

量管控，主营业务销售毛利率及净利率水平较上年同期提高所致；归母净利润同

比略降主要系上年同期处置可胜技术公司股权等因素导致本期非经常性收益同比

减少所致。单四季度，公司营业收入为 19.08 亿元，同比提高 22.56%，环比提高

24.00%；归母净利润为 2.60 亿元，同比提高 1490.48%，环比提高 804%；扣非归

母净利润为 1.06 亿元，同比提高 516.61%，环比提高 395.81%，四季度业绩大幅

增长主要系子公司杭锅工业锅炉公司完成搬迁地块的产权移交手续，确认资产处

置收益 2.44 亿元所致。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营业收入情况（单位：亿元） 图4：公司单季度归母净利润情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力有所提高。2025 年公司毛利率为 19.02%，同比提高 0.55pct；净利率为

8.97%，同比提高 1.07pct；劝你销售期间费用率合计 12.87%，同比提高 0.84pct，

其中销售费用率 1.69%，同比提高 0.32pct；管理费用率 4.83%，同比提高 0.15pct；

财务费用率 0.54%，同比提高 0.65pct，主要系利息支出及汇兑损失增加，利息收

入减少所致；研发费用率 5.81%，同比降低 0.28pct。

ROE 同比下降，经营性现金流增加。2025 年公司 ROE 为 9.52%，主要系可转债转

股导致权益乘数由 3.81 降至 2.99 所致；公司资产周转率为 0.43 次，较上年同期

提高 0.01 次。公司加强应收款管理，积极回收货款，并加强现金收支平衡管理，
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经营性现金净流入 7.62 亿元，同比增加 34.2%，主要系公司一方面持续优化订单

质量，提升公司发货前收款比例，加强应收账款催收管理，积极回笼资金；另一

方面公司加强原辅材料采购及生产运营管理，降低库存材料及在制品存货资金占

用所致；投资性现金净流出 6.99 亿元，同比增加 321.1%，主要系子公司杭锅工

业锅炉公司收到余杭区人民政府良渚街道办事处支付的补偿款 2.19 亿元，较上年

同期收到可胜技术公司、中光股份公司等的股权转让款 4.96 亿元，投资性现金

流入减少，及加大闲置资金购买低风险银行理财产品投资规模，银行定期存款及

理财产品较上年同期增加净流出 2.49 亿元所致；融资性现金净流出 4.11 亿元，

同比减少 54.9%，主要系本报告期除用于分配股东现金红利的资金流出较上年同

期有所增加外，用于归还银行借款本金、支付银行借款及可转换债券利息的现金

流出大幅减少所致。

图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司三项费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：公司现金流情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

中标海外项目，有望打开海外燃机配套设备市场。4 月 3 日，公司发布公告，中

标某集团公司燃气轮机配套 SCR 装置及催化剂采购项目，中标价格 3591 万人民币

+398.99 万美元（未含税），合计约为人民币 6,345 万元（未含税，按照中国人

民银行授权中国外汇交易中心公布的当日人民币汇率中间价换算）。AIDC 高速发

展，全球缺电背景下，燃气轮机需求高增，设备制造景气度高，公司此次中标有

望打开海外燃机配套设备市场，为深耕北美市场、拓展全球化业务布局奠定基础。

光热熔盐储能车间和核电设备车间已投产，业务增长动能强劲。光热和熔盐储能

行业方面，2025 年 12 月，国家发改委、国家能源局发布《关于促进光热发电规
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模化发展的若干意见 （发改能源〔2025〕1645 号）》要求到 2030 年，光热发电

总装机规模力争达到 1500 万千瓦左右，度电成本与煤电基本相当。同时，公司熔

盐储能技术适配数据中心场景，能实现电力的“移峰填谷”，保障算力中心供电

的稳定性与经济性；并可与液冷等先进散热技术深度结合，提供温控解决方案。

公司募投项目西子新能源具备年产 580 台套光热太阳能吸热器、换热器及导热油

换热器、锅炉项目的生产能力。核电行业方面，我国核电核准常态化，核电设备

需求活跃，四代核电和可控核聚变商业化前景可观。公司设立合资公司西子核能，

并拥有核级制造车间，加快向三代核电、四代核电研发和项目承接，积极对接国

内可控核聚变实验项目争取切入机会。

年度分红 0.1 元/股。公司 2025 年度利润分配方案为每股派息 0.1 元（含税），

以 2026 年 4 月 17 日收盘价 18.63 元/股计算，股息率为 0.5%。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到全球燃气轮机需求旺

盛，公司海外市场有望贡献新增量，上调盈利预测，预计 2026-2028 年公司归母

净利润分别为 6.00/7.83/8.77 亿元（2026/2027 年原预测为 5.91/7.04 亿元，新

增 2028 年预测），同比增长 37%/31%/12%，对应当前股价 PE 为 26/20/18 倍，维

持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E （25A） （26E）

601727.SH 上海电气 8.07 1,254 0.08 0.10 0.15 0.19 110.9 82.4 53.2 42.9 2.2% 3.15 无

600875.SH 东方电气 41.72 1,443 1.11 1.38 1.65 2.06 21.9 30.2 25.3 20.3 9.0% 1.23 无

601399.SH 国机重装 4.23 305 0.06 0.09 0.10 74.4 48.5 42.4 3.2% 1.35 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：上海电气、东方电气、国机重装为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 3530 3043 3862 3921 4882 营业收入 6437 6241 8734 9892 10974

应收款项 2083 1790 2558 2897 3214 营业成本 5248 5054 6930 7759 8585

存货净额 1552 1222 1682 1887 2091 营业税金及附加 47 69 69 79 87

其他流动资产 2874 3602 5040 5708 6332 销售费用 88 105 162 184 204

流动资产合计 10038 9657 13142 14414 16519 管理费用 341 348 445 481 516

固定资产 2248 2196 1891 1746 1556 财务费用 (7) 34 (68) (77) (88)

无形资产及其他 517 457 439 423 410 投资收益 312 45 50 100 100

投资性房地产 1762 1730 1730 1730 1730

资产减值及公允价值变

动 (47) (29) 100 0 0

长期股权投资 448 312 312 312 312 其他收入 (394) (31) (456) (431) (509)

资产总计 15013 14352 17513 18625 20527 营业利润 589 616 889 1137 1261

短期借款及交易性金融

负债 232 74 74 74 74 营业外净收支 6 0 (2) (2) (2)

应付款项 4770 4463 6142 6891 7637 利润总额 595 617 886 1134 1259

其他流动负债 2968 2540 3498 3927 4353 所得税费用 86 57 133 170 189

流动负债合计 7970 7077 9715 10892 12064 少数股东损益 69 123 155 186 201

长期借款及应付债券 1546 293 328 363 398 归属于母公司净利润 440 437 598 778 869

其他长期负债 785 847 847 847 847

长期负债合计 2331 1141 1176 1211 1246 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 10301 8218 10890 12103 13309 净利润 440 437 598 778 869

少数股东权益 492 525 626 747 877 资产减值准备 (211) (18) 86 (57) 2

股东权益 4220 5608 5997 5775 6340 折旧摊销 178 170 161 142 126

负债和股东权益总计 15013 14352 17513 18625 20527 公允价值变动损失 (211) (18) 86 (57) 2

财务费用 (7) 34 (68) (77) (88)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 15 (840) (29) (35) 26

每股收益 0.60 0.52 0.72 0.93 1.04 其它 356 1033 (104) 1 (59)

每股红利 0.20 0.10 0.25 1.20 0.36 经营活动现金流 568 762 799 770 965

每股净资产 5.74 6.71 7.17 6.91 7.58 资本开支 (210) (143) 77 76 76

ROIC 10.29% 10.57% 16% 19% 23% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 10.42% 7.78% 9.97% 13.47% 13.71% 投资活动现金流 (166) (699) 77 76 76

毛利率 18% 19% 21% 22% 22% 权益性融资 19 2 0 0 0

EBIT Margin 7% 7% 8% 9% 9% 负债净变化 33 (167) 35 35 35

EBITDA Margin 9% 9% 10% 11% 10% 支付股利、利息 (147) (84) (209) (1000) (304)

收入增长 -20% -3% 40% 13% 11% 其它融资现金流 (1309) 672 0 0 0

净利润增长率 706% -1% 37% 30% 12% 融资活动现金流 (1091) (590) (56) (788) (81)

资产负债率 72% 61% 66% 69% 69% 现金净变动 (311) (487) 819 59 960

股息率 0.9% 0.5% 1.3% 6.4% 2.0% 货币资金的期初余额 3841 3530 3043 3862 3921

P/E 31.1 35.7 26.0 20.0 17.9 货币资金的期末余额 3530 3043 3862 3921 4882

P/B 3.2 2.8 2.6 2.7 2.5 企业自由现金流 0 (445) 821 947 1089

EV/EBITDA 39.5 41.3 30.0 26.6 25.4 权益自由现金流 0 60 914 1048 1199

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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