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市场数据  
收盘价(元) 93.00 

一年最低/最高价 41.78/107.37 

市净率(倍) 11.57 

流通A股市值(百万元) 5,518.49 

总市值(百万元) 8,391.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.04 

资产负债率(%,LF) 16.24 

总股本(百万股) 90.23 

流通 A 股(百万股) 59.34  
 

相关研究  
《开勒股份(301070)：HVLS 风扇领军

企业，AI+打造第二成长曲线》 

2025-07-17 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 331.19 276.68 349.97 457.25 569.06 

同比（%） (10.14) (16.46) 26.49 30.66 24.45 

归母净利润（百万元） (10.53) (1.23) 34.50 52.60 78.95 

同比（%） (139.22) 88.35 2,913.03 52.48 50.08 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.12) (0.01) 0.38 0.58 0.87 

P/E（现价&最新摊薄） (796.86) (6,842.31) 243.24 159.52 106.29 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报，公司 2025 年营收 2.77

亿元，同比减少 16.46%；实现归母净利润-0.01 亿元，同比增长 88.35%。
2026Q1 公司营收 3724 万元，同比下降 1.78%；归母净利润亏损 708 万
元，同比下降 37%，低于市场预期。 

◼ 转型期业绩短期承压：公司 2025年 HVLS 风扇业务收入 2.11 亿元，占
营收 76.10%，虽同比下滑 13.81%，但 8.2 米智能风扇量产及物联网双
模控制技术强化议价能力，加强国际化布局，2025 年境外收入达 8706

万元，同比增长 12.79%，毛利率达 43.36%。公司 2025 年继续 AI+业务
转型，收缩工商业储能业务，短期业绩承压。 

◼ 全面布局光通信和半导体核心硬件等高端制造：公司通过产业基金战略
投资上海孛璞半导体、光之神科技等企业，切入半导体核心硬件与高端
电子元器件产业链。其中，上海孛璞半导体专注于光通信领域硅光子技
术的研发与产业化，杭州光之神科技聚焦通信领域超小尺寸电感的研发
与生产，双方分别覆盖光通信核心技术与核心元器件环节。通过上述布
局，公司在光通信领域形成了相应的技术储备与产业资源积累，为推进
高端智能制造转型提供了有力支撑。2026 年 4 月，公司发布关于签署
《收购意向协议》的提示性公告，拟通过向福建威泰思光电有限公司增
资及现金收购其部分股东的股权，取得标的公司不低于 51%的股权。本
次交易完成后，威泰思光电将成为公司控股子公司。威泰思光电核心产
品涵盖光学棱镜、光学偏振片、光学透镜、光学滤光片、分束器、波片
以及镜头组件等，广泛应用于光通信、机器视觉、工业激光、生物医学
等多个领域，其中光模块等光通信为其未来业务重点增长方向。 

◼ AI 应用实现商业化落地：公司通过控股孙公司豫资开勒切入智慧政务
与医疗场景，“深言未来”政务公文系统中标多地政府项目，“汇智灵曦”

医疗大模型已落地三甲医院及省级科研机构，形成可复制解决方案 AI

转型从研发迈向规模化应用。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司转型期持续加大投入，我们将公司 2026-

2027 年 EPS 预测由 0.79/1.19 元调整至 0.38/0.58 元，预计 2028 年 EPS

为 0.87 元，开勒股份是国内 HVLS 风扇领军企业，AI 应用未来可期，
公司拟收购光通信产业链标的威泰思光电，我们看好公司转型高端制
造，若进展顺利未来业绩有望高增，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期，行业竞争加剧，收购进展不及预期。 
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开勒股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 485 542 642 776  营业总收入 277 350 457 569 

货币资金及交易性金融资产 278 369 432 528  营业成本(含金融类) 180 222 286 344 

经营性应收款项 51 64 84 104  税金及附加 5 3 5 6 

存货 37 45 58 70  销售费用 46 45 55 63 

合同资产 3 4 5 7     管理费用 43 35 46 57 

其他流动资产 115 59 63 67  研发费用 16 17 21 23 

非流动资产 468 475 482 488  财务费用 0 0 0 0 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 5 7 9 11 

固定资产及使用权资产 370 361 353 344  投资净收益 14 17 23 28 

在建工程 2 2 1 1  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 36 53 69 83  减值损失 (5) 0 0 0 

商誉 9 9 9 9  资产处置收益 (3) 0 0 0 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 (3) 51 78 117 

其他非流动资产 44 44 44 44  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 952 1,017 1,124 1,263  利润总额 (4) 51 78 117 

流动负债 152 173 209 243  减:所得税 1 5 8 12 

短期借款及一年内到期的非流动负债 41 38 38 38  净利润 (4) 46 70 105 

经营性应付款项 76 94 121 146  减:少数股东损益 (3) 11 18 26 

合同负债 6 8 10 13  归属母公司净利润 (1) 34 53 79 

其他流动负债 28 33 40 47       

非流动负债 9 9 9 9  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.01) 0.38 0.58 0.87 

长期借款 4 4 4 4       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (14) 51 78 117 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 12 63 91 131 

其他非流动负债 4 4 4 4       

负债合计 161 182 218 252  毛利率(%) 34.77 36.60 37.54 39.55 

归属母公司股东权益 732 764 817 896  归母净利率(%) (0.44) 9.86 11.50 13.87 

少数股东权益 59 71 88 115       

所有者权益合计 791 835 905 1,011  收入增长率(%) (16.46) 26.49 30.66 24.45 

负债和股东权益 952 1,017 1,124 1,263  归母净利润增长率(%) 88.35 2,913.03 52.48 50.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 31 40 60 88  每股净资产(元) 8.11 8.47 9.06 9.93 

投资活动现金流 17 56 3 8  最新发行在外股份（百万股） 90 90 90 90 

筹资活动现金流 (29) (3) 0 0  ROIC(%) (2.12) 5.36 7.68 10.51 

现金净增加额 15 91 62 96  ROE-摊薄(%) (0.17) 4.51 6.44 8.81 

折旧和摊销 26 12 13 14  资产负债率(%) 16.91 17.86 19.43 19.98 

资本开支 (11) (20) (20) (20)  P/E（现价&最新股本摊薄） (6,842.31) 243.24 159.52 106.29 

营运资本变动 9 (1) (1) (3)  P/B（现价） 11.47 10.98 10.27 9.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“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，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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