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成本上涨压力凸显，出货节奏有波动 

 2026 年 04 月 28 日 
 

核心观点   

⚫ 公司发布 2025 年报&2026 一季报：2025 年，公司营业收入 12.9 亿元，同

比-0.9%；毛利率 24.8%，同比+0.5pct；期间费用率 16.8%，同比+3.7pct，

主要系研发费用率提升，以及 嘉定工厂投产带来费用增加 等；归母净利润 1.25

亿元，同比-25.4%；归母净利率 9.8%，同比-3.2pct；经营性现金流量净额为

1.3 亿元，同比+37.1%，回款加速。其中 2025Q4 营业收入 2.9 亿元，同比

+1.1%；归母净利润-0.09 亿元，同比-144.2%；归母净利率-3%，同比-9.8pct。

分红：2025 年分红率为 30.1%，并以资本公积金转增股本（每 10 股转增 4

股）。2026Q1，公司营业收入 2.4 亿元，同比-31%，主要系出货量减少所致；

毛利率 22%，同比-3.8pct；期间费用率 20.7%，同比+8.9pct；归母净利润 0.1

亿元，同比-80.2%；归母净利率 4.3%，同比-10.7pct。26Q1 利润大幅下滑的

主要原因包括研发费用率同比大幅提升 5.7pct，嘉定工厂转固相关费用增加，

人民币升值导致汇兑损失，政府补助减少等。  

⚫ 暖通：商空受地产低迷影响，热泵大幅增长，数据中心规模化销售落地。

2025 年，公司暖通业务实现收入 7.8 亿元，同比-4.2%，占总营收的 61%；毛

利率为 25%，同比+2.8%。公司暖通业务包括商用空调、热泵、家用空调、数

据中心等细分板块。1）2025 年占大头的商用空调在国内地产周期低迷下，收

入同比下滑，是主要拖累项，我们预计 2026 年仍将受到一定影响；2）公司热

泵业务收入大幅上升。一方面，公司加大研发力度，并加速国内市场渗透与欧

洲、东南亚、南美等海外新兴市场布局；另一方面，受益于热泵行业在经历两

年去库存后，2025 年出口实现恢复性高增长。产业在线数据，25 年我国空气

源热泵出口额同比+29.8%。我们预计 2026 年公司热泵业务仍将快速增长，

26Q1 行业端出口延续高增，海关总署数据，热泵相关产品及零部件出口额同

比+23.2%，已和 23Q1 历史同期出口高峰水平相当；3）公司数据中心业务增

长势头良好，2025 年已实现规模化销售落地， 2026-2027 年在低基数下有望

明显增长，未来公司将继续加大投入，或将打造为公司新的增长点。  

⚫ 汽车：26 年嘉定工厂产能释放，有望带动汽车业务规模增长和盈利改善。

2025 年 ， 公 司 新 能 源 汽 车 热管 理 系 统 零 部件 业 务 实 现收入 4.6 亿 元 ， 同 比

+2.3%，占总营收的 36%，市占率进一步提升；其中销量 133.1 万台，同比

+11.2%，销 售均 价约 348 元 /台 ，同 比 -8%， 行业 价格 竞争 激烈 ；毛 利率为

26.1%，同比下滑 2.9pct。2025 年公司“新能源汽车电子和智能制造产业基

地”提前 9 个月投产，使原本 Q2-3 的旺季受到阶段性影响。2026 年公司将全

力推进嘉定工厂的产能释放与运营效能提升， 项目达产后将贡献 180 万套汽

车热管理系统产能，我们预计有望带动汽车业务的规模增长和盈利改善。  

⚫ 投资建议：考虑之后成长上涨的压力，我们下调 2026-2028 年盈利预测，预

计 公 司 营 业 收 入 分 别 为 14.8/20.1/26.1 亿 元 ， 分 别 同 比

+15.2%/+35.3%/+30.2%， 归 母 净 利 润 分 别 为 1.5/2.2/3.1 亿 元 ， 分 别 同 比

+19.5%/+46.6%/+40.7%，EPS 为 1.59/2.33/3.28 元每股，当前股价对应 PE

为 46.8/31.9/22.7 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：市场竞争加剧的风险；新业务增长不及预期的风险 ；客户集中的风

险。  
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市场数据 2026 年 04 月 27 日 

股票代码 301525 

A 股收盘价(元) 74.34 

上证指数 4,086.34 

总股本(万股) 9,431 

实际流通 A 股(万股) 4,940 

流通 A 股市值(亿元) 37 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 27 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河家电&机械】公司深度_儒竞科技：热泵、数

据中心、汽车热管理三箭齐发  
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,286 1,482 2,005 2,611 

YOY -0.9% 15.2% 35.3% 30.2% 

归母净利润(百万元) 125 150 220 309 

YOY -25.4% 19.5% 46.6% 40.7% 

摊薄 EPS(元) 1.33 1.59 2.33 3.28 

PE 55.89 46.79 31.93 22.69 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2026 年 4 月 27 日） 
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一、公司经营情况 

（一）公司主要财务 

2025 年，公司实现营业收入 12.9 亿元，同比-0.9%，归母净利润 1.25 亿元，同比-25.4%；毛

利率 24.8%，同比+0.5pct；归母净利率 9.8%，同比-3.2pct。其中 2025Q4，营收 2.9 亿元，同比

+1.1%，归母净利润-0.09 亿元，同比-144.2%；毛利率 19.4%，同比 -5.1pct；归母净利率-3%，同

比-9.8pct。  

2025 年，公司期间费用率为 16.8%，同比+3.7pct，主要系研发费用率提升，以及“新能源汽

车 电 子 和 智 能 制 造 产 业 基 地 ” 投 产 带 来 费 用 增 加 等 。 其 中 ， 销 售 /管 理 /研 发 /财 务 费 用 率 分 别 为

2.1%/3.1%/11.8%/-0.2%，分别同比+0.2/+0.2/+1.9/+1.3pct。其中 2025Q4，期间费用率为 27%，

同 比 +5.8pct 。 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 3.2%/5.3%/18.3%/0.2% ， 分 别 同 比

+0.5/+0.4/+3.4/+1.6pct。  

2026Q1，公司实现营业收入 2.4 亿元，同比-31%，主要系出货量减少所致；归母净利润 0.1 亿

元，同比-80.2%；毛利率 22%，同比-3.8pct；归母净利率 4.3%，同比-10.7pct。2026Q1，公司期

间费用率为 20.7%，同比+8.9pct。销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.2%/3.6%/14.3%/0.6%，

分别同比+0.3/+2/+5.7/+1pct。2026Q1 公司利润大幅下滑的主要原因包括研发费用率同比大幅提升

5.7pct，嘉定工厂转固相关费用增加，人民币升值导致汇兑损失，政府补助减少等。  

 

表1：公司财务数据分析 

百万元 
2023 2024 2025 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 

合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 

营业总收入 1,545  1,297  1,286  351  349  297  289  242  

营业收入 1,545  1,297  1,286  351  349  297  289  242  

YOY -4.3% -16.0% -0.9% 19.4% -4.3% -15.9% 1.1% -31.0% 

其他业务收入（金融类） 
                       

-  

                       

-  

                       

-  

                     

-  

                     

-  

                     

-  

                       

-  

                       

-  

营业总成本 1,298  1,158  1,192  303  301  276  313  241  

减：营业成本 1,157  981  966  260  253  220  233  189  

毛利率 25.1% 24.3% 24.8% 25.8% 27.5% 25.9% 19.4% 22.0% 

减：其他业务成本（金融类） 0  0  0  0  0  0  0  0  

减：税金及附加 8  7  10  2  2  4  2  2  

减：销售费用 22  24  27  7  4  6  9  5  

YOY -21.2% 16.5% 11.1% 16.0% -8.5% 12.4% 18.7% -21.9% 

销售费用率 1.4% 1.8% 2.1% 1.9% 1.3% 2.0% 3.2% 2.2% 

减：管理费用 27  37  40  6  10  10  15  9  

YOY -13.5% 37.8% 7.5% 1.6% -5.9% 27.2% 8.9% 52.6% 

管理费用率 1.8% 2.9% 3.1% 1.6% 2.8% 3.3% 5.3% 3.6% 

减：研发费用 100  128  151  30  33  36  53  35  

YOY 28.4% 28.8% 18.0% 11.2% 16.4% 17.3% 23.8% 15.3% 

研发费用率 6.5% 9.9% 11.8% 8.5% 9.4% 12.0% 18.3% 14.3% 

减：财务费用 -16  -20  -2  -1  -1  0  0  2  

财务费用率 -1.0% -1.5% -0.2% -0.4% -0.2% -0.1% 0.2% 0.6% 

期间费用率 8.6% 13.1% 16.8% 11.7% 13.2% 17.2% 27.0% 20.7% 
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加：其他经营收益 7  42  39  13  8  10  8  8  

营业利润 254  181  132  60  56  32  -16  10  

YOY -2.2% -28.6% -27.0% 26.1% -2.2% -48.0% -209.1% -83.9% 

营业利润率 16.4% 14.0% 10.3% 17.2% 16.0% 10.8% -5.5% 4.0% 

加：营业外收支 0  3  0  0  0  0  0  0  

利润总额 254  184  132  60  56  32  -16  10  

减：所得税 29  16  6  8  5  1  -8  -1  

所得税率 11.4% 8.6% 4.9% 12.5% 9.2% 4.5% 47.4% -7.9% 

净利润 225  168  125  53  51  30  -9  10  

YOY 2.9% -25.2% -25.4% 22.5% 0.7% -44.9% -144.2% -80.2% 

净利率 14.6% 13.0% 9.8% 15.1% 14.5% 10.3% -3.0% 4.3% 

减：少数股东损益 8  0  0  0  0  0  0  0  

少数股东损益比例 3.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

归母净利润 216  168  125  53  51  30  -9  10  

YOY 2.4% -22.2% -25.4% 22.5% 0.7% -44.9% -144.2% -80.2% 

归母净利率 14.0% 13.0% 9.8% 15.1% 14.5% 10.3% -3.0% 4.3% 

总分红 42  52  38       

分红率 19.6% 30.8% 30.1%      

资料来源：公司公告，iFinD，中国银河证券研究院 

 

（二）公司业务拆分 

分产品来看，1）2025 年公司暖通空调及冷冻冷藏设备业务实现收入 7.8 亿元，同比-4.2%，占

总营收的 61%；毛利率为 25%，同比+2.8%。公司暖通业务包括商用空调、热泵、家用空调、数据

中心等细分板块 。其中，2025 年占大头的商用空调在国内地产周期低迷下，收入同比下滑，是主要

拖累项，我们预计 2026 年仍将受到一定影响 ；但公司热泵业务收入实现大幅上升，一方面，公司加

大研发力度，并加速国内市场渗透与欧洲、东南亚、南美等海外新兴市场布局 。另一方面，受益于

热泵行业在经历两年去库存后，2025 年出口实现恢复性高增长（产业在线数据，25 年空气源热泵

出口额同比+29.8%），叠加欧洲市场政策利好，加速热泵推广。我们预计 2026 年公司热泵业务仍

将保持快速增长，并有望在 2027 年加速成长。26Q1 行业端出口高增态势不改（产业在线数据，26

年 1-2 月空气源热泵出口额 同比+46.4%；海关总署数据，26Q1 热泵相关产品及零部件出口额同比

+23.2%，已和 23Q1 历史同期出口高峰水平相当）；此外，全球数据中心市场增长强劲，公司切入

数据中心赛道，构建 “热管理+节能”双核心布局，增长势头良好，2025 年已实现规模化销售落地，

2026-2027 年在低基数下有望明显增长，未来公司将继续加大在数据中心领域的投入，或将打造为

公司新的增长点；  

2）新能源汽车热管理系统零部件业务实现收入 4.6 亿元，同比+2.3%，占总营收的 36%，市占

率进一步提升；其中销量 133.1 万台，同比+11.2%，销售均价约 348 元/台，同比-8%，行业价格竞

争激烈；毛利率为 26.1%，同比-2.9pct。2025 年，公司持续加大研发投入，自主研发的多款产品成

功进入主流车企的供应链体系，同时产品从座舱及电池热管理逐步拓展至新能源汽车电机智能控制

等多个领域 。2025 年因“新能源汽车电子和智能制造产业基地”提前投产，使得 原本 Q2-3 的旺季

受到阶段性影响 ；2026 年公司将全力推进嘉定工厂的产能释放与运营效能提升，项目达产后将贡献

180 万套汽车热管理系统产能 ，我们预计有望带动 26 年汽车业务的规模增长和盈利改善。  

3）工业伺服驱动及控制系统业务实现收入 0.36 亿元，实现同比+34.9%的快速增长；毛利率为

3.7%，同比-5.4pct。其中在机器人业务方面，公司持续加大研发力度，目前 已与行业头部客户开展
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联合研发，2025 年已实现小批量出货。  

分地区来看，1）2025 年公司国内市场实现收入 9.7 亿元，同比-10.9%，占总营收的 76%；毛

利率为 21.6%，同比略降 0.1%；2）国外市场实现收入 3.1 亿元，同比+51.9%，占总营收的 24%；

毛利率为 34.9%，同比-3.6pct。  

 

表2：公司营业收入分品类拆分 

 2023 2024 2025 2024H1 2024H2 2025H1 2025H2 

营业收入（百万元）  1,545   1,297   1,286   658   639   700   586  

分产品        

暖通空调及冷冻冷藏设备  1,197   817   782   439   377   422   361  

新能源汽车热管理系统  308   453   463   203   250   260   203  

工业伺服驱动及控制系统  39   27   36   16   11   17   19  

其他业务  1   1   4   0   1   1   4  

分地区        

境内  1,078   1,090   971   549   541   522   450  

境外  466   207   314   109   98   178   136  

营业收入 YOY -4.3% -16.0% -0.9% -16.1% -15.9% 6.3% -8.3% 

分产品        

暖通空调及冷冻冷藏设备 -14.8% -31.8% -4.2% -32.1% -31.4% -4.0% -4.4% 

新能源汽车热管理系统 80.6% 47.2% 2.3% 68.5% 33.5% 28.2% -18.8% 

工业伺服驱动及控制系统 10.9% -31.8% 34.9% -8.0% -50.4% 9.3% 71.9% 

其他业务 -75.4% 7.9% 405.3% 132.0% -14.0% 114.7% 543.6% 

分地区        

境内 1.3% 1.1% -10.9% 5.4% -2.9% -5.0% -16.9% 

境外 -14.6% -55.6% 51.9% -58.6% -51.8% 63.0% 39.5% 

毛利率 25.1% 24.3% 24.8% 22.6% 26.1% 26.7% 22.7% 

分产品        

暖通空调及冷冻冷藏设备 25.5% 22.2% 25.0% 21.7% 22.8% 26.6% 23.1% 

新能源汽车热管理系统 25.5% 29.0% 26.1% 25.1% 32.3% 28.3% 23.3% 

工业伺服驱动及控制系统 10.9% 9.1% 3.7% 17.5% -3.1% 0.7% 6.4% 

其他业务 13.9% 84.5% 35.6% 55.9% 98.1% 80.3% 28.5% 

分地区        

境内 18.5% 21.7% 21.6% 19.5% 23.9% 21.9% 21.3% 

境外 40.3% 38.5% 34.9% 38.5% 38.5% 40.6% 27.3% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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二、投资建议 

考 虑 之 后 成 长 上 涨 的 压 力 ， 我 们 下 调 2026-2028 年 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 营 业 收 入 分 别 为

14.8/20.1/26.1 亿元，分别同比+15.2%/+35.3%/+30.2%，归母净利润分别为 1.5/2.2/3.1 亿元，分

别同比+19.5%/+46.6%/+40.7%，EPS 为 1.59/2.33/3.28 元每股，当前股价对应 PE 为 46.8/31.9/22.7

倍，维持“推荐”评级。  

 

表3：主要财务指标预测 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1,286 1,482 2,005 2,611 

YOY -0.9% 15.2% 35.3% 30.2% 

归母净利润（百万元） 125 150 220 309 

YOY -25.4% 19.5% 46.6% 40.7% 

摊薄 EPS（元） 1.33 1.59 2.33 3.28 

PE 55.89 46.79 31.93 22.69 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2026 年 4 月 27 日） 

 

 

 

 

 

 

三、风险提示 

市场竞争加剧的风险；新业务增长不及预期的风险；客户集中的风险。
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,132 4,380 4,679 5,101 

现金 2,119 3,202 3,116 3,096 

应收账款 386 445 602 783 

其它应收款 7 8 11 15 

预付账款 5 3 5 6 

存货 270 357 480 620 

其他 346 365 465 582 

非流动资产 776 915 1,056 1,177 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 633 679 766 862 

无形资产 74 72 70 68 

其他 69 164 220 248 

资产总计 3,908 5,295 5,735 6,278 

流动负债 640 793 1,058 1,359 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 351 450 606 781 

其他 289 342 452 577 

非流动负债 20 20 20 20 

长期借款 0 0 0 0 

其他 20 20 20 20 

负债总计 660 812 1,078 1,378 

少数股东权益 0 0 0 0 

归属母公司股东权益 3,248 4,482 4,657 4,900 

负债和股东权益 3,908 5,295 5,735 6,278 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 1,286 1,482 2,005 2,611 

营业成本 966 1,118 1,503 1,940 

税金及附加 10 11 15 20 

销售费用 27 30 38 44 

管理费用 40 44 58 68 

研发费用 151 178 241 308 

财务费用 -2 -21 -32 -31 

资产减值损失 -7 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 46 37 50 65 

营业利润 132 158 231 326 

营业外收入 0 1 2 1 

营业外支出 0 2 2 3 

利润总额 132 157 231 325 

所得税 6 8 11 16 

净利润 125 150 220 309 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 125 150 220 309 

EBITDA 174 213 292 406 

EPS（元） 1.33 1.59 2.33 3.28 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -0.9% 15.2% 35.3% 30.2% 

营业利润增长率 -27.0% 19.3% 46.5% 41.1% 

归母净利润增长率 -25.4% 19.5% 46.6% 40.7% 

毛利率 24.8% 24.5% 25.0% 25.7% 

净利率 9.8% 10.1% 11.0% 11.8% 

ROE 3.9% 3.3% 4.7% 6.3% 

ROIC 3.8% 2.9% 4.0% 5.7% 

资产负债率 16.9% 15.3% 18.8% 22.0% 

净资产负债率 20.3% 18.1% 23.1% 28.1% 

流动比率 4.89 5.53 4.42 3.75 

速动比率 4.34 4.97 3.89 3.23 

总资产周转率 0.33 0.32 0.36 0.43 

应收账款周转率 3.21 3.57 3.83 3.77 

应付账款周转率 2.40 2.79 2.85 2.80 

每股收益 1.33 1.59 2.33 3.28 

每股经营现金流 1.42 1.90 1.62 2.43 

每股净资产 34.43 47.53 49.38 51.96 

P/E 55.89 46.79 31.93 22.69 

P/B 2.16 1.56 1.51 1.43 

EV/EBITDA 28.13 18.01 13.42 9.69 

PS 5.45 4.73 3.50 2.69 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 134 180 153 229 

净利润 125 150 220 309 

折旧摊销 45 76 93 112 

财务费用 4 0 0 0 

投资损失 -35 -30 -40 -52 

营运资金变动 -1 -15 -118 -139 

其他 -3 -2 -1 -1 

投资活动现金流 887 -186 -194 -183 

资本支出 -288 -234 -234 -236 

长期投资 1,130 0 0 0 

其他 45 48 40 52 

筹资活动现金流 -56 -33 -45 -66 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -56 -33 -45 -66 

现金净增加额 962 -39 -86 -20 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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