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  强烈推荐（维持） 

公告对外投资项目，液冷有望成为公司第二增长曲线 
 

中游制造/汽车 

目标估值：NA 

当前股价：86.7 元 

 

5 月 12 日晚，公司发布公告《关于筹划对外投资暨签署合作意向书的公告》。

拟以自有或自筹资金收购惠州市富的旺旺实业发展有限公司 51%的股权比例，

目前已签署意向书，交易处于筹划阶段。标的公司富的旺旺专注于液冷散热核

心部件（液冷冷板、分水器等功能件）的研发制造，已具备钎焊工艺与微通道

精密加工两大量产工艺，并进入算力服务器客户 CM 的供货体系。 

❑ 关于此次收购公告，我们点评如下： 

以股权收购换取液冷赛道入场券，打造第二增长曲线。公司主业为塑料制品/

基础化工领域的新材料，在新能源汽车、通讯、储能下游已有一定客户积累，

但液冷散热属于全新赛道，自建能力周期过长，通过收购切入具有高度战略

合理性。 

根据公告，富的旺旺已进入中国台湾算力服务器整机厂商 CM 策略供应商体

系，液冷散热方案在数据中心 AI 算力基础设施建设加速背景下需求强劲，时

间窗口仍处于景气上行中段，同时覆盖新能源汽车、通信基站等传统散热场

景。公司在新能源汽车、通讯、储能下游客户覆盖面较广，预计交易完成后

可实现双向赋能。 

财务方面，2025 年标的公司的净利润规模较小，毛利率维持在基础水平，尚

需进一步提升；2026 年第一季度标的公司增长情况良好，但其盈利能力（含

净利润规模、毛利率水平等）尚需进一步验证。交易完成后标的公司将会纳

入合并报表，有望对公司经营形成正向贡献。 

❑ 投资建议：预计公司2026-2028年营业收入分别为 12.8亿元/16亿元/20亿元，

同比增速分别为 25%/25%/25%；归母净利润分别为 2.5亿元/3亿元/3.6亿元，

同比增速分别为 27%/21%/21%。目前市值对应公司 2026-2028 年 PE 分别

为 27.5x/22.7x/18.8x，维持“强烈推荐“评级。 

❑ 风险提示：交易不确定性风险、整合协同风险、行业竞争加剧风险等 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 865 1026 1282 1603 2004 

同比增长 34% 19% 25% 25% 25% 

营业利润(百万元) 207 235 298 361 436 

同比增长 29% 14% 27% 21% 21% 

归母净利润(百万元) 176 195 247 300 362 

同比增长 26% 11% 27% 21% 21% 

每股收益(元) 2.24 2.49 3.16 3.83 4.62 

PE 38.6 34.8 27.5 22.7 18.8 

PB 5.4 4.8 4.1 3.6 3.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 78 

 已上市流通股（百万股） 31 

 总市值（十亿元） 6.8 

流通市值（十亿元） 2.7 

 每股净资产（MRQ） 18.8 

 ROE（TTM） 12.5 

 资产负债率 14.2% 

主要股东 杨凤凯 

 主要股东持股比例 30.8% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《骏鼎达（301538）—2025 年公

司业绩符合预期，积极拓展腱绳及护

套材料等新业务》2026-04-01 

2、《骏鼎达（301538）—功能性保护

套管国内龙头，拓展人形机器人产品

应用》2025-09-29  
 

  

 
 
汪刘胜 S1090511040037 

 wangls@cmschina.com.cn 

顾雨梦 S1090525100001 

 guyumeng@cmschina.com.cn  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1024 1068 1273 1527 1838 

现金 119 334 370 412 457 

交易性投资 343 65 65 65 65 

应收票据 4 52 65 82 102 

应收款项 341 320 400 500 625 

其它应收款 3 7 8 10 13 

存货 141 149 187 237 300 

其他 73 141 177 221 277 

非流动资产 479 614 619 624 627 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 324 338 350 360 368 

无形资产商誉 49 53 48 43 39 

其他 107 223 222 221 220 

资产总计 1503 1682 1892 2151 2465 

流动负债 183 197 183 216 258 

短期借款 0 25 0 0 0 

应付账款 111 93 117 148 187 

预收账款 4 6 7 9 12 

其他 68 74 59 59 59 

长期负债 51 54 54 54 54 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 51 54 54 54 54 

负债合计 234 252 237 271 312 

股本 56 78 78 78 78 

资本公积金 516 494 494 494 494 

留存收益 697 859 1082 1308 1580 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1269 1431 1654 1880 2152 

负债及权益合计 1503 1682 1892 2151 2465     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 90 141 161 177 194 

净利润 176 195 247 300 362 

折旧摊销 35 66 68 69 70 

财务费用 0 6 (2) (3) (4) 

投资收益 (5) (4) (10) (10) (10) 

营运资金变动 (113) (121) (143) (179) (224) 

其它 (3) (2) 0 0 0 

投资活动现金流 (492) 102 (63) (63) (63) 

资本支出 (154) (174) (73) (73) (73) 

其他投资 (338) 276 10 10 10 

筹资活动现金流 396 (27) (61) (71) (86) 

借款变动 (97) 16 (39) 0 0 

普通股增加 26 22 0 0 0 

资本公积增加 458 (22) 0 0 0 

股利分配 (32) (45) (24) (74) (90) 

其他 41 2 2 3 4 

现金净增加额 (6) 216 36 42 44     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 865 1026 1282 1603 2004 

营业成本 495 612 769 973 1231 

营业税金及附加 7 8 11 13 17 

营业费用 61 63 79 98 123 

管理费用 57 54 67 84 105 

研发费用 42 49 61 76 95 

财务费用 (2) 3 (2) (3) (4) 

资产减值损失 (10) (12) (10) (10) (10) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 8 6 6 6 6 

投资收益 5 4 4 4 4 

营业利润 207 235 298 361 436 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 206 235 298 361 436 

所得税 30 39 50 61 74 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 176 195 247 300 362     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 34% 19% 25% 25% 25% 

营业利润 29% 14% 27% 21% 21% 

归母净利润 26% 11% 27% 21% 21% 

获利能力      

毛利率 42.8% 40.3% 40.1% 39.3% 38.5% 

净利率 20.4% 19.0% 19.3% 18.7% 18.1% 

ROE 18.4% 14.5% 16.0% 17.0% 18.0% 

ROIC 17.6% 14.3% 15.7% 16.8% 17.8% 

偿债能力      

资产负债率 15.6% 15.0% 12.6% 12.6% 12.7% 

净负债比率 0.8% 2.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 5.6 5.4 7.0 7.1 7.1 

速动比率 4.8 4.7 5.9 6.0 6.0 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.8 0.9 

存货周转率 4.2 4.2 4.6 4.6 4.6 

应收账款周转率 2.9 2.9 3.1 3.1 3.1 

应付账款周转率 5.2 6.0 7.3 7.3 7.3 

每股资料(元)      

EPS 2.24 2.49 3.16 3.83 4.62 

每股经营净现金 1.15 1.80 2.05 2.25 2.48 

每股净资产 16.19 18.25 21.10 23.98 27.45 

每股股利 0.57 0.30 0.95 1.15 1.39 

估值比率      

PE 38.6 34.8 27.5 22.7 18.8 

PB 5.4 4.8 4.1 3.6 3.2 

EV/EBITDA 24.8 19.9 16.2 13.8 11.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，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。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲
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