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万泽股份（000534.SZ） 
  

2025 年高温合金收入同比+41.52%，两机成长空间逐步打开 
  
事件：公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报。2025 年公司收入 12.91

亿元，同比+19.62%，归母净利润 1.97 亿元，同比+2.22%。2026Q1 公

司收入 3.60 亿元，同比+7.39%，环比+2.82%，归母净利润 0.77 亿元，

同比+6.58%，环比+186.05%。 

 

医药业务：2025 年收入 9.26 亿元，同比+15.09%，毛利率 90.97%，同

比+1.23pct，其中子公司内蒙双奇收入 9.09 亿元，同比+14.49%，净利

润 3.32 亿元，同比+0.73%。产品拓展方面，2025 年公司在原有产品基

础上推出“ 万泽双奇牌三联益生菌粉”保健食品、“ 金双歧®”系列益生菌

膳食补充剂等新产品，积极挖掘新的利润增长点；产能建设方面，2025 年

珠海万泽研发总部及产业化基地全面进入设施设备调试、验证和试生产阶

段，内蒙双奇沙尔沁新厂区进入设施设备采购、安装及净化工程施工阶段。 

 

高温合金业务：2025 年收入 3.34 亿元，同比+41.52%，毛利率 20.86%，

同比-7.15pct。2025 年公司高温合金业务在两机领域不断取得突破，研发

端取得多个进展，比如完成第三代单晶高温合金精密铸造工艺研究并在航

空发动机和燃气轮机领域取得突破应用。应用端，公司完成西门子能源、

中科国晟、中国中车、无锡透平等企业订单的交付，中小型燃机方面，公

司承接龙江广瀚从 2MW 到 40MW 的全系列燃机高温合金叶片；中重型燃

机方面，与上海电气、联合重燃等国内主机厂合作，并成功进入东方电气、

杭汽等主机厂供应商体系；海外燃机方面，公司也取得了 6MW、32MW、

50MW 以及 480MW 多型燃气轮机叶片订单；中小型涡轴涡桨方面，顺利

完成上海尚实多型发动机全系列高温合金叶片以及粉末冶金盘件的交付

任务；航发动力方面，前期承接的某项目已经进入批产状态，同时承接了

2 型预研大推力发动机多款单晶叶片，部分已完成鉴定并交付试车。 

 

我们认为叶片作为两机核心零部件，具备大空间、高壁垒、高业绩弹性的

特点，万泽股份作为国内两机叶片核心供应商未来成长空间巨大。 AI 时

代带来电力需求大幅增长，直接拉动燃气轮机需求快速提升，进而带动燃

机涡轮叶片、涡轮盘等关键部件需求激增，而这类部件的制造技术与航空

发动机叶片同源，技术体系高度相通。公司具备我国为数不多达到国际一

流水平的航发高温合金材料及其应用的研发团队，并且已经和国内以及全

球两机核心企业合作，未来将充分受益于全球两机产业高景气度。 

 

投资建议：公司医药业务提供稳定基本盘，同时高温合金业务具备巨大成

长空间，预计 2026~2028 年公司归母净利润分别为 3.59 亿元、5.43 亿

元、7.40 亿元，对应的 PE 为 55X、37X、27X，维持 买入”评级。 

 

风险提示：两机订单落地、产能扩张不及预期，上游原材料价格波动。  
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股票信息  
行业 生物制品 

前次评级 买入 

04 月 28 日收盘价（元） 38.98 

总市值（百万元） 19,862.20 

总股本（百万股） 509.55 

其中自由流通股（%） 98.12 

30 日日均成交量（百万股） 24.93  
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相关研究 
 
1、《万泽股份（000534.SZ）：2024H1 实现归母净利润

0.98 亿元，同比+12.49%》2024-09-02 

2、《万泽股份（000534.SZ）：2023H1 归母净利润同比

增长 16.87%，增持+回购彰显公司信心》2023-08-30  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1,079 1,291 1,791 2,419 3,150 

增长率 yoy（%） 9.9 19.6 38.8 35.1 30.2 

归母净利润（百万元） 193 197 359 543 740 

增长率 yoy（%） 9.2 2.2 82.2 51.3 36.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.38 0.39 0.70 1.07 1.45 

净资产收益率（%） 14.2 12.3 18.0 21.4 22.5 

P/E（倍） 103.1 100.8 55.3 36.6 26.9 

P/B（倍） 14.6 12.4 9.9 7.8 6.1    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 28 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

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 1233 1427 1303 1461 1876  营业收入 1079 1291 1791 2419 3150 

现金 381 313 122 175 379  营业成本 269 365 635 961 1303 

应收票据及应收账款 415 548 551 520 575  营业税金及附加 12 13 14 27 35 

其他应收款 6 5 5 5 5  营业费用 269 362 381 433 510 

预付账款 5 5 5 6 7  管理费用 137 134 143 148 170 

存货 344 455 517 642 791  研发费用 173 211 197 220 283 

其他流动资产 82 102 104 113 119  财务费用 38 40 34 31 27 

非流动资产 2737 3163 3503 3781 4043  资产减值损失 0 -12 -12 -13 -15 

长期投资 10 11 11 11 11  其他收益 36 54 59 65 76 

固定资产 763 832 889 954 1018  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 399 375 375 375 375  投资净收益 1 0 0 0 1 

其他非流动资产 1565 1945 2228 2442 2640  资产处置收益 5 0 0 0 1 

资产总计 3970 4590 4806 5242 5920  营业利润 223 199 426 645 878 

流动负债 988 1348 1122 988 910  营业外收入 2 0 1 1 1 

短期借款 372 570 378 211 111  营业外支出 1 1 1 3 4 

应付票据及应付账款 301 424 406 417 402  利润总额 225 198 426 643 875 

其他流动负债 315 354 338 361 397  所得税 38 29 64 96 131 

非流动负债 1433 1473 1517 1541 1553  净利润 187 170 362 546 743 

长期借款 1099 1141 1175 1199 1211  少数股东损益 -6 -27 3 3 4 

其他非流动负债 334 332 342 342 342  归属母公司净利润 193 197 359 543 740 

负债合计 2421 2821 2639 2529 2463  EBITDA 366 360 533 755 990 

少数股东权益 188 165 168 171 175  EPS（元/股） 0.38 0.39 0.70 1.07 1.45 

股本 510 510 510 510 510        

资本公积 393 380 417 417 417  主要财务比率      

留存收益 937 1110 1469 2012 2752  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 1361 1603 1999 2542 3282  成长能力      

负债和股东权益 3970 4590 4806 5242 5920  营业收入(%) 9.9 19.6 38.8 35.1 30.2 

       营业利润(%) -8.4 -10.9 114.1 51.3 36.1 

       归属母公司净利润(%) 9.2 2.2 82.2 51.3 36.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 75.0 71.7 64.5 60.2 58.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 17.9 15.3 20.0 22.5 23.5 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 14.2 12.3 18.0 21.4 22.5 

经营活动现金流 114 113 399 589 674  ROIC(%) 6.7 5.6 10.1 13.4 15.6 

净利润 187 170 362 546 743  偿债能力      

折旧摊销 110 121 73 81 89  资产负债率(%) 61.0 61.5 54.9 48.2 41.6 

财务费用 39 40 37 33 29  净负债比率(%) 80.5 89.0 72.6 50.7 31.4 

投资损失 -1 0 0 0 -1  流动比率 1.2 1.1 1.2 1.5 2.1 

营运资金变动 -192 -202 -85 -92 -209  速动比率 0.8 0.7 0.6 0.7 1.1 

其他经营现金流 -28 -15 12 22 22  营运能力      

投资活动现金流 -461 -391 -407 -360 -353  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.5 0.6 

资本支出 -468 -394 -399 -361 -353  应收账款周转率 3.1 3.0 3.7 5.1 6.5 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 0.9 1.0 1.6 2.3 3.2 

其他投资现金流 7 2 -8 0 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 469 205 -183 -176 -116  每股收益(最新摊薄) 0.38 0.39 0.70 1.07 1.45 

短期借款 117 198 -192 -167 -100  每股经营现金流(最新摊薄) 0.22 0.22 0.78 1.16 1.32 

长期借款 349 42 34 23 13  每股净资产(最新摊薄) 2.67 3.15 3.92 4.99 6.44 

普通股增加 1 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 101 -13 37 0 0  P/E 103.1 100.8 55.3 36.6 26.9 

其他筹资现金流 -99 -22 -62 -33 -29  P/B 14.6 12.4 9.9 7.8 6.1 

现金净增加额 123 -73 -191 53 205  EV/EBITDA 21.4 35.5 40.2 28.1 21.1    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 28 日收盘价      
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国盛证券股份有限公司（以下简称 本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归 国盛证券 股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为 国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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