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万泽股份(000534.SZ)   

2025年报点评：高温合金收入高增医药稳增，

燃机持续拓展客户丰富产品 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 2025 年营收增长，归母净利润同比小幅增长。2025 年，公司实现营业收入 12.91 亿

元，同比增长 19.62%；归母净利润 1.97亿元，同比增长 2.22%；扣非归母净利润 1.75

亿元，同比增长 8.88%；基本每股收益 0.40元，同比增长 1.09%。 

⚫ 2025年，医药业务稳健增长，毛利率小幅提升；高温合金收入显著增长。医药制造业

实现营业收入 9.26 亿元，同比增长 15.09%，毛利率 90.97%，同比增加 1.23 个百分

点。高温合金材料销售收入 3.34亿元，同比增长 41.52%，毛利率 20.86%，同比减少

7.15个百分点。 

⚫ 公司产品覆盖 2MW 至 480MW 燃机叶片，供应国内外多个主机厂。在中小型燃机方

面，公司的高温合金产品获得了龙江广瀚的高度认可并获得“金牌供应商”称号，承接

了龙江广瀚从 2MW 到 40MW 的全系列燃机高温合金叶片；在中重型燃气轮机方面，

先后与上海电气、联合重燃等国内主机厂进行合作，并成功进入东方电气、杭汽等主机

厂供应商体系；在燃气轮机海外市场，公司也取得了多型燃气轮机叶片订单，覆盖了

6MW、32MW、50MW以及 480MW多型燃气轮机叶片。 

⚫ 2025年毛利率及净利率同比小幅减少，公司毛利率 71.75%，同比减少 3.29pct；归母

净利率 15.27%，同比减少 2.60pct；期间费用合计 7.47 亿元，同比增长 21.04%，销

售及研发费用为主要增长来源。销售费用 3.62 亿元，同比增长 34.55%，销售费率为

28.04%；研发费用 2.11亿元，同比增长 22.31%，研发费用率为 16.38%。  

⚫ 2025 年经营现金流同比小幅减少。2025 年，公司经营活动产生的现金流量净额 1.13

亿元，同比减少 0.86%；筹资活动产生的现金流量净额 2.05亿元，同比减少 56.38%。 

⚫ 我们根据最新定期报告，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 2.87/4.41/5.64 亿

元，EPS分别为 0.56/0.87/1.11元，对应 4月 29日收盘价 PE为 72.2/47.0/36.7倍，

给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：高温合金产品原材料价格波动，高温合金产品市场开拓不及预期，医药产品

盈利能力波动。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1291 1709 2339 2939 

同比增长 19.6% 32.4% 36.9% 25.6% 

归母净利润（百万元） 197 287 441 564 

同比增长 2.2% 45.8% 53.5% 28.0% 

毛利率 71.7% 67.3% 60.9% 57.3% 

ROE 12.3% 15.9% 20.9% 22.5% 

每股收益（元） 0.39 0.56 0.87 1.11 

市盈率 105.3 72.2 47.0 36.7 

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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事件 

⚫ 2025年，公司实现营业收入 12.91亿元，同比增长 19.62%；归母净利润 1.97

亿元，同比增长 2.22%；扣非归母净利润 1.75亿元，同比增长 8.88%；基本

每股收益 0.40元，同比增长 1.09%。 

⚫ 公司于 2025 年 1 月注销了 810.00 万股回购股份，涉及实际回购注销金额

9891.14万元，占 2025年度归属于母公司所有者净利润的 50.20%。公司董

事会建议 2025 年度利润分配预案为：不派发现金红利，不送红股，不以公

积金转增股本。 

 

点评 

2025年营收增长，归母净利润同比小幅增长 

2025年，公司实现营业收入 12.91亿元，同比增长 19.62%；归母净利润 1.97亿

元，同比增长 2.22%；扣非归母净利润 1.75亿元，同比增长 8.88%；基本每股收

益 0.40元，同比增长 1.09%。 

 

图1、2021-2025年营收（亿元）及增速  图2、2021-2025年归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

分季度看，公司 2025年四个季度分别实现营业收入 3.35亿元（同比增长 15.34%，

下同）、2.90亿元（同比增长 36.81%）、3.15亿元（同比增长 14.79%）、3.50亿

元（同比增长 16.04%，环比增长 11.02%）；实现归母净利润 0.73亿元（同比增

长 10.52%）、0.47 亿元（同比增长 44.94%）、0.51亿元（同比增长 23.90%）、

0.27亿元（同比减少 49.81%，环比减少 46.40%）。 
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表1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告类型 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 
单季度/全年营收 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利

润 

2021 

Q1 84.08 1.39 21.15% 0.44 46.24% 

Q2 77.64 1.41 21.52% 0.20 21.05% 

Q3 78.12 1.89 28.84% 0.21 22.07% 

Q4 78.39 1.87 28.49% 0.10 10.64% 

2022 

Q1 83.44 1.36 17.18% 0.33 32.10% 

Q2 74.87 2.38 30.01% 0.42 41.18% 

Q3 75.63 2.07 26.04% 0.21 20.69% 

Q4 76.03 2.13 26.77% 0.06 6.03% 

2023 

Q1 80.13 2.81 28.68% 0.59 33.14% 

Q2 69.58 1.94 19.78% 0.29 16.21% 

Q3 70.58 2.52 25.63% 0.35 20.00% 

Q4 74.88 2.54 25.91% 0.54 30.66% 

2024 

Q1 78.68 2.90 26.93% 0.66 34.12% 

Q2 74.37 2.12 19.67% 0.32 16.72% 

Q3 76.90 2.75 25.45% 0.41 21.16% 

Q4 70.30 3.02 27.95% 0.54 28.00% 

2025 

Q1 75.49 3.35 25.96% 0.73 36.89% 

Q2 70.29 2.90 22.50% 0.47 23.71% 

Q3 74.67 3.15 24.42% 0.51 25.65% 

Q4 66.74 3.50 27.11% 0.27 13.75% 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

医药业务稳健增长，毛利率小幅提升；高温合金收入显著增长 

分业务看，2025年： 

➢ 医药制造业实现营业收入 9.26 亿元，同比增长 15.09%，毛利率 90.97%，

同比增加 1.23个百分点。 

➢ 高温合金材料销售收入 3.34 亿元，同比增长 41.52%，毛利率 20.86%，同

比减少 7.15个百分点。 

 

图3、2020-2025年公司分业务营收（亿元）  图4、2020-2025年公司主要业务毛利率 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2025年，分子公司来看： 
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➢ 上海万泽实现营业收入 2.17 亿元，同比增长 20.31%，净利润-0.47 亿元，

同比减少 0.46亿元； 

➢ 深圳万泽航空实现营业收入 1.46 亿元，同比增长 89.87%，净利润-0.26 亿

元，同比减少 0.11亿元； 

➢ 深汕万泽实现营业收入 0.37 亿元，同比减少 65.87%，净利润-0.20 亿元，

同比增长 0.46亿元； 

➢ 中南研究院实现营业收入 0.12亿元，同比减少 79.13%，净利润-0.31亿元，

同比减少 0.10亿元； 

 

公司产品覆盖 2MW至 480MW燃机叶片，供应国内外多个主机厂 

在中小型燃机方面，公司的高温合金产品获得了龙江广瀚的高度认可并获得“金牌

供应商”称号，承接了龙江广瀚从 2MW到 40MW的全系列燃机高温合金叶片；在

中重型燃气轮机方面，先后与上海电气、联合重燃等国内主机厂进行合作，并成

功进入东方电气、杭汽等主机厂供应商体系； 

在燃气轮机海外市场，公司也取得了多型燃气轮机叶片订单，覆盖了 6MW、32MW、

50MW以及 480MW多型燃气轮机叶片。 

在中小型涡轴涡桨方面，顺利完成上海尚实的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。 

公司承接了 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。 

 

此外，上海万泽获得了中航发商发“金牌供应商”、“突出贡献优秀集体”称号；公司

相关高温合金产品还获得了青岛中科国晟公司、成立航空、博马科技、中国中车、

Wabtec 运输、福鞍股份、无锡透平、源清动力、西门子全球能源公司、Garrett 

Motion SARL等行业重要企业的高度认可，完成了相关订单的交付，取得了相应

突破。 
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2025年毛利率及净利率同比小幅减少 

2025年，公司毛利率 71.75%，同比减少 3.29pct；归母净利率 15.27%，同比减

少 2.60pct；加权平均净资产收益率 13.31%，同比减少 0.71pct。 

 

图5、2021-2025年公司毛利率、归母净利率及加

权 ROE 
 
图6、2021-2025年公司期间费用（亿元）及期间

费用率 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

期间费用同比增长 21.04%，销售及研发费用为主要增长来源 

2025年，公司期间费用合计7.47亿元，同比增长21.04%，期间费用率为57.85%，

同比增加 0.68pct。其中，销售费用 3.62 亿元，同比增长 34.55%，销售费率为

28.04%，同比增加 3.11pct；管理费用 1.34亿元，同比减少 2.63%，管理费用率

为 10.35%，同比减少 2.37pct；财务费用 0.40亿元，同比增长 4.99%，财务费用

率为 3.08%，同比减少 0.43pct；研发费用 2.11亿元，同比增长 22.31%，研发费

用率为 16.38%，同比增加 0.36pct。 

 

2025年经营现金流同比小幅减少 

2025年，公司经营活动产生的现金流量净额 1.13亿元，同比减少 0.86%；投资

活动产生的现金流量净额-3.91亿元，同比增加 0.70亿元，2024年为-4.61亿元；

筹资活动产生的现金流量净额 2.05亿元，同比减少 56.38%。 
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图7、2021-2025 年净利润及经营活动产生的现

金流量净额（亿元） 
 图8、2021-2025年应收账款及存货周转率（次） 

 

 

 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

存货与应收较年初增长，周转效率小幅放缓 

截至 2025年末，公司应收账款、应收票据和应收款项融资合计 5.66亿元，较年

初增长 29.34%；其中，应收账款 4.89亿元，较年初增长 32.04%，应收票据 0.59

亿元，较年初增长 32.34%，应收款项融资 0.18亿元，较年初减少 20.24%；应收

账款周转率 3.00次，同比减少 0.12次。存货 4.55亿元，较年初增长 32.38%，

存货周转率 0.91次，同比减少 0.05次。 

 

 

盈利预测与投资建议 

我们根据最新定期报告，预计公司2026-2028年归母净利润分别为2.87/4.41/5.64

亿元，EPS分别为 0.56/0.87/1.11元，对应 4月 29日收盘价 PE为 72.2/47.0/36.7

倍，给予“增持”评级。 

 

风险提示 

高温合金产品原材料价格波动，高温合金产品市场开拓不及预期，医药产品盈利

能力波动。 
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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 1427 1694 2600 3590  营业总收入 1291 1709 2339 2939 

货币资金 313 387 917 1742  营业成本 365 559 914 1254 

交易性金融资产 0 0 0 5  税金及附加 13 17 23 29 

应收票据及应收账款 548 636 735 836  销售费用 362 398 458 526 

预付款项 5 7 12 16  管理费用 134 138 144 152 

存货 455 531 790 835  研发费用 211 232 256 281 

其他 107 131 146 155  财务费用 40 52 50 44 

非流动资产 3163 3220 3094 2906  投资收益 0 1 1 1 

长期股权投资 11 11 11 11  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 832 1443 1610 1563  信用减值损失 -10 -9 -10 -10 

在建工程 1359 750 445 292  资产减值损失 -12 -12 -10 -14 

无形资产 375 385 393 399  营业利润 199 338 525 676 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -1 0 0 0 

其他 586 631 636 641  利润总额 198 338 525 676 

资产总计 4590 4913 5694 6496  所得税  29 51 79 101 

流动负债 1348 1745 2181 2540  净利润  170 287 446 575 

短期借款 570 770 770 770  少数股东损益 -27 0 5 11 

应付票据及应付账款 424 609 919 1157  归属母公司净利润 197 287 441 564 

其他 354 366 492 613  EPS(元) 0.39 0.56 0.87 1.11 

非流动负债 1473 1199 1230 1267   

长期借款 1141 941 941 941  主要财务比率  

其他 332 258 289 326  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 2821 2944 3411 3807  成长性     

股本 510 510 510 510  营业总收入增长率 19.6% 32.4% 36.9% 25.6% 

未分配利润 1110 1268 1510 1821  营业利润增长率 -10.9% 69.6% 55.5% 28.8% 

少数股东权益 165 165 170 181  归母净利润增长率 2.2% 45.8% 53.5% 28.0% 

股东权益合计 1768 1969 2283 2689  盈利能力     

负债及权益合计 4590 4913 5694 6496  毛利率 71.7% 67.3% 60.9% 57.3% 

  归母净利率 15.3% 16.8% 18.9% 19.2% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 12.3% 15.9% 20.9% 22.5% 

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

归母净利润 197 287 441 564  资产负债率 61.5% 59.9% 59.9% 58.6% 

折旧和摊销 121 248 342 407  流动比率 1.06 0.97 1.19 1.41 

营运资金的变动 -202 18 40 175  速动比率 0.66 0.60 0.77 1.03 

经营活动产生现金流量 113 623 903 1236  营运能力     

资本支出 -394 -294 -215 -219  资产周转率 30.2% 36.0% 44.1% 48.2% 

长期投资 0 4 -1 -5  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -391 -297 -216 -223  每股收益 0.39 0.56 0.87 1.11 

债权融资 262 -108 30 37  每股经营现金 0.22 1.22 1.77 2.43 

股权融资 72 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 205 -251 -157 -187  PE 105.3 72.2 47.0 36.7 

现金净变动 -73 75 529 825  PB 12.9 11.5 9.8 8.3 

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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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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