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冰轮环境(000811.SZ)   

25Q4 收入增速转正，数据中心拉动需求 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2025年度报告：2025年公司实现营收 70.52亿元，YOY+6.28%；归母净利

润 5.64 亿元，YOY-10.14%；扣非净利润 5.15 亿元，YOY-0.75%。2025 年公司毛利

率为 26.93%，YOY-0.70pct；净利率为 8.93%，YOY-1.13pct。2025Q4公司营业收入

22.17 亿元，YOY+32.06%，归母净利润 1.36 亿元，YOY-11.57%，扣非净利润 1.22

亿，YOY+37.89%，Q4收入增速明显提升。 

⚫ 海外业务与工程施工高增，驱动营收稳健增长。 2025年公司工业产品销售收入 56.13

亿元，同比基本持平，毛利率为 26.89%，YOY-1.23pct。工程施工业务表现亮眼，实现

营收 10.77亿元，YOY+77.66%，毛利率 20.35%，YOY+5.52pct。分地区看，公司“向

海”战略成效显著，2025 年国内 /海外市场分别实现营收 47.24/23.28 亿元，

YOY+1.46%/+17.62%，海外业务毛利率达 30.95%，同比提升 1.42pct，显著高于国内

业务的 24.95%，海外收入占比提升至 33.01%。 

⚫ 暖通空调与 HRSG 业务多点开花，数据中心成新增长点。公司为数据中心提供冷源装

备和热交换装置，业务涉及国内、北美、澳洲、东南亚、中东等地区，订货、出货额持

续增长，新升级的 IDC专版磁悬浮系列产品和 FanWall风墙已开始大批量供货。2025

年子公司烟台冰轮集团（香港）实现营业收入 26.1亿元，YOY+15.6%，净利润 2.95亿

元，YOY+21.9%。联营公司烟台现代冰轮重工有限公司出产联合循环燃气电厂余热锅

炉（HRSG），与 GE、西门子、三菱等合作，在全球拥有相当竞争力和丰富的案例。 

⚫ 期间费用管控良好，税费及其他收益变动影响利润。 2025年公司期间费用（销售、管

理、研发）合计 12.33亿元，同比基本持平，期间费用率 17.48%，同比下降 1.08pct，

费用管控效果显著。其中，销售/管理/研发费用率分别为 8.39%/5.15%/3.94%，财务费

用为净收益 2298 万元。利润端承压主要受非经营性因素影响，其中其他收益 0.52 亿

元，较上年同期减少 0.38 亿元；所得税费用 1.41亿元，较上年同期增加 0.35亿元，

对净利润影响较大。 

⚫ 经营性现金流表现强劲，在手订单饱满。 2025年公司经营活动产生的现金流量净额为

8.21 亿元，同比增长 13.9%，盈利质量较高。从资产负债表看，截至期末公司应收账

款为 18.33亿元，较年初下降 5.0%；存货为 17.54亿元，较年初增长 20.9%，或为应

对增长的订单需求备货所致；合同负债达 12.38亿元，较年初大幅增长 17.2%，表明公

司在手订单充足，为未来业绩增长奠定基础。 

⚫ 基于最新财报，我们调整盈利预测，预计公司 2026-2028 年实现归母净利润

8.87/11.52/13.49亿元，对应 2026年 4月 24日收盘价 PE为 25.1/19.3/16.5倍，维持

“增持”评级。 

⚫ 风险提示：贸易壁垒增加；需求复苏不及预期；全球数据中心投资不及预期；  
   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 7052 8747 9960 10930 

同比增长 6.3% 24.0% 13.9% 9.7% 

归母净利润（百万元） 564 887 1152 1349 

同比增长 -10.1% 57.2% 29.8% 17.1% 

毛利率 26.9% 27.4% 28.3% 28.7% 

ROE 8.8% 12.5% 14.3% 14.7% 

每股收益（元） 0.57 0.89 1.16 1.36 

市盈率 39.4 25.1 19.3 16.5 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算        
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 9035 10675 12624 14498  营业总收入 7052 8747 9960 10930 

货币资金 2407 2781 3710 4957  营业成本 5153 6351 7144 7794 

交易性金融资产 2113 2313 2613 2813  税金及附加 42 52 60 66 

应收票据及应收账款 2113 2510 2889 3043  销售费用 592 651 716 752 

预付款项 121 177 188 202  管理费用 363 381 400 420 

存货 1754 2189 2447 2635  研发费用 278 306 337 371 

其他 527 706 777 849  财务费用 -23 -12 -39 -56 

非流动资产 3958 4016 4086 4062  投资收益 88 150 170 200 

长期股权投资 435 463 507 545  公允价值变动收益 11 0 0 0 

固定资产 1280 1374 1448 1396  信用减值损失 -2 -69 -79 -88 

在建工程 64 72 77 96  资产减值损失 -25 -20 -23 -24 

无形资产 229 229 230 234  营业利润 771 1144 1478 1734 

商誉 811 811 811 811  营业外收支 0 1 1 1 

其他 1139 1066 1013 979  利润总额 772 1145 1479 1735 

资产总计 12993 14691 16710 18560  所得税  141 172 222 260 

流动负债 5800 6724 7739 8352  净利润  630 973 1258 1475 

短期借款 565 665 765 865  少数股东损益 66 86 106 126 

应付票据及应付账款 2515 2915 3384 3691  归属母公司净利润 564 887 1152 1349 

其他 2720 3144 3590 3796  EPS(元) 0.57 0.89 1.16 1.36 

非流动负债 435 388 337 337   

长期借款 146 96 46 46  主要财务比率  

其他 289 292 291 291  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 6235 7112 8076 8689  成长性     

股本 992 992 992 992  营业总收入增长率 6.3% 24.0% 13.9% 9.7% 

未分配利润 4464 5067 5844 6753  营业利润增长率 3.5% 48.3% 29.3% 17.3% 

少数股东权益 380 465 571 696  归母净利润增长率 -10.1% 57.2% 29.8% 17.1% 

股东权益合计 6758 7579 8634 9872  盈利能力     

负债及权益合计 12993 14691 16710 18560  毛利率 26.9% 27.4% 28.3% 28.7% 

  归母净利率 8.0% 10.1% 11.6% 12.3% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 8.8% 12.5% 14.3% 14.7% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 564 887 1152 1349  资产负债率 48.0% 48.4% 48.3% 46.8% 

折旧和摊销 170 184 202 206  流动比率 1.56 1.59 1.63 1.74 

营运资金的变动 52 -332 94 -27  速动比率 1.17 1.16 1.21 1.32 

经营活动产生现金流量 821 780 1502 1583  营运能力     

资本支出 -124 -267 -268 -173  资产周转率 56.7% 63.2% 63.4% 62.0% 

长期投资 -678 -170 -301 -206  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -752 -291 -402 -181  每股收益 0.57 0.89 1.16 1.36 

债权融资 208 53 49 100  每股经营现金 0.83 0.79 1.51 1.60 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -71 -119 -171 -155  PE 39.4 25.1 19.3 16.5 

现金净变动 3 374 929 1247  PB 3.5 3.1 2.8 2.4 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为
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无评级 
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确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 
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