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⚫ 1 季度营收同比增长较快，利润端在原材料及汇兑影响下同比维稳。公司 1 季度营
业收入 42.45 亿元，同比增长 24.3%；归母净利润 2.14 亿元，同比增长 0.8%；扣
非归母净利润 2.05 亿元，同比下降 1.6%。1 季度毛利率 18.6%，同比下降 1.2 个百

分点，预计主要系原材料及汇率波动影响；1 季度财务费用 5232 万元，同比增加
4899 万元，主要系汇兑损益影响。在 1 季度汽车行业销量承压、原材料价格上涨及
汇率波动等压力下，公司 1 季度营收维持同比较快增长，归母净利润同比维稳，业

绩表现好于行业平均水平。据公司公告，公司将开展不超过 5000 万美元外汇套期保
值交易，且预计公司将与主要客户建立价格联动机制，预计后续原材料价格及汇率
波动对公司盈利影响将逐步减弱，后续公司盈利表现有望提升。 

⚫ 液冷、燃机等数字能源业务有望成为公司盈利核心增长极。公司数字能源业务围绕
四大领域布局：发电机领域，国际客户燃气发电机组尾气排放处理系统项目预计将
于今年 4 季度开始供货，后续突破多个新客户、新项目；数据中心液冷领域凭借不

锈钢板式换热器等产品切入北美、台系模组总成供应商配套体系；重卡超充、储
能、低空飞行器等其他领域开发多个新产品并获得定点。我们认为公司在数字能源
领域具备成熟的技术储备以及客户资源、海外产能优势，且液冷、发电机组等业务

主要配套海外客户，预计公司将有望逐步实现国产替代、配套份额有望逐步提升；
液冷、发电机组等业务盈利能力预计显著强于汽车业务，随着在手订单逐步放量，
预计数字能源业务营收将有望持续快速增长，促进公司整体盈利能力向上。 

⚫ 加快建设全球化运营能力，促进海外盈利能力改善。2025 年公司继续推进国际化发
展，新获国际客户非道路空调箱、冷却模块、油冷器、天然气 EGR 等项目，海外工
厂盈利能力继续改善，欧洲板块营收同比翻倍增长并大幅减亏，北美板块净利润同

比增长近 60%。公司将在北美、欧洲、东南亚三大基地基础上加快建设全球属地供
应链，以全球化采购防范风险并实现供应链降本，随着公司海外规模效应逐步释
放、全球化运营能力进一步提升，预计公司海外业务盈利能力将继续改善。 

 

 

⚫ 预测 2026-2028 年 EPS分别为 1.45、1.96、2.53 元，维持可比公司 26 年 PE平均
估值 42 倍，目标价 60.90 元，维持买入评级。 

风险提示 
新能源热管理业务配套量低于预期、数字能源业务配套量低于预期、海外工厂盈利低于
预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 12,702 15,678 18,442 22,794 27,428 

  同比增长(%) 15.3% 23.4% 17.6% 23.6% 20.3% 

营业利润(百万元) 1,009 1,269 1,589 2,148 2,768 

  同比增长(%) 23.6% 25.8% 25.2% 35.2% 28.9% 

归属母公司净利润(百万元) 784 957 1,230 1,663 2,143 

  同比增长(%) 28.0% 22.2% 28.4% 35.2% 28.9% 

每股收益（元） 0.93 1.13 1.45 1.96 2.53 

毛利率(%) 20.1% 19.2% 20.1% 20.7% 21.4% 

净利率(%) 6.2% 6.1% 6.7% 7.3% 7.8% 

净资产收益率(%) 13.4% 14.1% 15.3% 17.6% 19.1% 

市盈率 48.7 39.9 31.1 23.0 17.8 

市净率 6.1 5.2 4.4 3.7 3.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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4 季度盈利创新高，预计液冷、燃机及海

外业务是盈利增长点 

2026-04-16 

预计燃气发电机业务量价齐升，将成为中

长期盈利增长弹性所在 

2026-03-06 

预计燃气发电机相关配套产品将为公司盈

利带来中长期增长弹性 

2026-02-11 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2,187 2,555 2,322 3,330 4,916  营业收入 12,702 15,678 18,442 22,794 27,428 

应收票据、账款及款项融资 6,216 7,528 9,405 11,625 13,988  营业成本 10,147 12,662 14,732 18,079 21,563 

预付账款 76 78 129 160 192  营业税金及附加 78 87 92 114 137 

存货 2,273 2,786 3,241 3,977 4,744  营业费用 179 211 258 319 384 

其他 741 1,154 879 1,045 1,159  管理费用及研发费用 1,254 1,405 1,678 2,074 2,496 

流动资产合计 11,494 14,102 15,976 20,137 24,999  财务费用 57 35 76 76 75 

长期股权投资 365 237 308 303 283  资产、信用减值损失 190 157 146 112 134 

固定资产 3,857 4,761 4,823 4,695 4,460  公允价值变动收益 39 40 35 35 35 

在建工程 789 836 563 426 358  投资净收益 46 (9) 40 40 40 

无形资产 803 797 755 713 671  其他 126 117 54 54 54 

其他 1,054 1,145 1,097 1,091 1,097  营业利润 1,009 1,269 1,589 2,148 2,768 

非流动资产合计 6,869 7,774 7,545 7,228 6,869  营业外收入 3 8 5 5 5 

资产总计 18,362 21,876 23,521 27,365 31,868  营业外支出 9 24 6 6 6 

短期借款 2,064 2,455 2,210 2,243 2,302  利润总额 1,002 1,253 1,588 2,147 2,767 

应付票据及应付账款 6,686 8,336 8,839 10,847 12,938  所得税 108 167 191 258 332 

其他 1,160 1,341 1,249 1,333 1,376  净利润 894 1,086 1,397 1,890 2,435 

流动负债合计 9,909 12,132 12,297 14,423 16,616  少数股东损益 111 129 168 227 292 

长期借款 129 317 317 317 317  归属于母公司净利润 784 957 1,230 1,663 2,143 

应付债券 479 495 536 503 511  每股收益（元） 0.93 1.13 1.45 1.96 2.53 

其他 772 629 565 587 593        

非流动负债合计 1,381 1,440 1,417 1,407 1,421  主要财务比率      

负债合计 11,290 13,572 13,715 15,830 18,038   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 859 947 1,115 1,342 1,634  成长能力      

实收资本（或股本） 835 846 847 847 847  营业收入 15.3% 23.4% 17.6% 23.6% 20.3% 

资本公积 1,277 1,518 1,728 1,728 1,728  营业利润 23.6% 25.8% 25.2% 35.2% 28.9% 

留存收益 3,999 4,857 5,986 7,501 9,496  归属于母公司净利润 28.0% 22.2% 28.4% 35.2% 28.9% 

其他 102 135 131 118 125  获利能力      

股东权益合计 7,072 8,304 9,806 11,535 13,830  毛利率 20.1% 19.2% 20.1% 20.7% 21.4% 

负债和股东权益总计 18,362 21,876 23,521 27,365 31,868  净利率 6.2% 6.1% 6.7% 7.3% 7.8% 

       ROE 13.4% 14.1% 15.3% 17.6% 19.1% 

现金流量表       ROIC 9.7% 10.3% 11.7% 13.9% 15.6% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 894 1,086 1,397 1,890 2,435  资产负债率 61.5% 62.0% 58.3% 57.8% 56.6% 

折旧摊销 504 559 556 606 640  净负债率 11.8% 11.8% 10.7% 0.4% 0.0% 

财务费用 57 35 76 76 75  流动比率 1.16 1.16 1.30 1.40 1.50 

投资损失 (46) 9 (40) (40) (40)  速动比率 0.92 0.92 1.01 1.09 1.19 

营运资金变动 (4) (54) (2,131) (1,098) (1,231)  营运能力      

其它 (201) (230) 77 87 101  应收账款周转率 2.9 3.0 3.2 3.5 3.4 

经营活动现金流 1,205 1,405 (65) 1,520 1,980  存货周转率 4.4 4.8 4.6 4.6 4.5 

资本支出 (954) (1,452) (290) (291) (291)  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9 

长期投资 (31) 131 (77) 8 21  每股指标（元）      

其他 78 (5) 334 (6) 43  每股收益 0.93 1.13 1.45 1.96 2.53 

投资活动现金流 (906) (1,325) (33) (289) (227)  每股经营现金流 1.44 1.66 -0.08 1.80 2.34 

债权融资 (46) (98) 76 (31) (5)  每股净资产 7.34 8.69 10.26 12.04 14.40 

股权融资 107 253 211 0 0  估值比率      

其他 (192) 154 (422) (191) (163)  市盈率 48.7 39.9 31.1 23.0 17.8 

筹资活动现金流 (130) 309 (135) (222) (168)  市净率 6.1 5.2 4.4 3.7 3.1 

汇率变动影响 6 (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 24.6 20.7 17.4 13.6 11.1 

现金净增加额 176 387 (233) 1,009 1,585  EV/EBIT 36.2 29.6 23.2 17.3 13.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准
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公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司
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定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级
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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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