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26Q1 业绩承压，积极开辟深冷技术增长新赛道   

——中泰股份 2025 年年报及 2026 年一季报点评  
 
 

 

 
 

◼ 事件概述 

中泰股份发布 2025 年年报及 2026 年一季报。2025 年，公司营收 27.51

亿元，同比+1.26%；归母净利润从 2024 年的-0.78 亿元转正为 2025 年

的 4.50 亿元；扣非归母净利润 4.31 亿元。2026Q1 公司营收 5.65 亿

元，同比-21.33%；归母净利润 0.43 亿元，同比-57.55%；扣非归母净

利润 0.34 亿元，同比-64.87%。2026Q1 业绩下滑主要因为深冷设备板

块客户船期延误，原定于三月份发货的海外订单延期至四月份发货，

一季度出口收入同比减少。 

◼ 核心观点 

2025 年深冷板块（设备销售+气体运营）归母净利润同比+99.07%。分

行业看，2025 年深冷技术设备/燃气运营/气体运营板块实现营收

14.08/11.78/1.63 亿元，同比+21.69%/-15.85%/+3.13%，营收占比为

51.17%/42.83%/5.93%。深冷设备板块的营收占比已从 2022 年的

27.85%扩大至 2025 年的 51.17%。2025 年，深冷板块（设备销售+气

体运营）/城燃板块实现归母净利润 4.26/0.48 亿元，同比+99.07%/-

3.77%。 

深冷技术设备毛利率提高叠加该板块营收占比扩大，推动公司毛利率

上升。 2025 年公司毛利率 / 净利率为 29.70%/16.47% ，同比

+10.74/+19.50pct。深冷技术设备/燃气运营/气体运营板块毛利率依次

为 49.93%/6.92%/19.95%，同比+17.55/-0.83/+0.46pct，深冷技术设备毛

利率提高叠加该板块营收占比扩大，推动公司毛利率上升。2025 年，

期间费用率 8.82%，同比+2.02pct，其中，销售/管理/财务/研发费用率

为 3.03%/3.69%/-0.47%/2.57%，同比+1.63/-0.44/+0.34/+0.49pct。 

深冷业务已拓展至商业航天、天然气提氦、氢能源等新领域。2025 年，

公司为火箭发射工位提供的液氧过冷器获客户高度认可，唐山瑞尔泰

项目氪氙气体已在航天系统验证过程中，公司凭借深冷技术积累全面

参与国内商业航天发展进程。公司为国内油气开采项目提供的天然气

提氦装置为目前国内最大规模，已完成安装调试，可为我国氦气进口

替代提供高效稳定的制取装备；已承接甲烷超高纯净化装置，将来可

直接适配航天燃料需求。公司在氢液化、高效氢制取及储运环节积累

丰富研发基础，可在氢能源市场化应用时快速切入。公司已具备氦液

化制冷机、液氮低温系统等技术，持续跟进国内核聚变项目研发。 

国内煤化工投资高景气，海外迎石油化工投资热潮，公司深冷设备业

务有望充分受益。国内煤化工投资高景气，海外迎来了石油化工投资

热潮。公司的深冷产品可广泛应用于天然气、煤化工及石油化工行业。 

公司掌握深冷技术核心设备的设计及制造工艺，已拥有可跻身于国际

先进水平的板翅式换热器、合成气及烯烃分离、天然气液化、大中型

空分装置等核心设备的制造能力，深冷设备业务有望充分受益。 

◼ 投资建议 

公司产品可应用于能源化工、天然气以及航空航天、氢能源、电子气、

稀有气体等行业。海外业务持续拓展，公司 2023-2025 年新签订单连

续三年创历史新高，成功获取中亚、中东、北美及北非等地区订单。

深冷技术在新领域的落地，标志着公司技术水平的进一步提升，为公

司未来增长开辟新赛道。我们预计 2026/2027/2028 年公司营收为

33.85/39.11/45.40 亿元，同比+23.0%/+15.6%/+16.1%，归母净利润预计

  
买入  

 
(维持)   

 

行业： 
 
公用事业  

日期： 
 
yxzqdatemark    

  
分析师： 李瑶芝 

  E-mail： liyaozhi@yongxingsec.

com 

SAC编号： S1760524020001 

联系人： 蔡涵倩 

  E-mail： caihanqian@yongxing

sec.com 

SAC编号： S1760125060008  
 

基本数据  
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12mthA股价格区间(元) 13.57-36.50 
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无限售 A 股/总股本 95.63% 

流通市值（亿元） 82.30  
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资料来源：Wind，甬兴证券研究所  
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为 5.22/6.31/7.85 亿元，同比+15.8%/+21.0%/+24.5%，对应 EPS 为

1.35/1.64/2.04 元。按 2026 年 5 月 13 日收盘价，PE 为 16.50/13.64/10.96

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示 

煤化工进展不及预期风险；海外新签订单不及预期风险；宏观经济波

动风险；大宗物资价格上涨风险；汇率波动风险；地缘政治风险；在

手订单执行风险；市场竞争风险；商誉计提风险；应收账款风险；物

流供应链风险。 
 

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 2,751 3,385 3,911 4,540 

年增长率（%） 1.3% 23.0% 15.6% 16.1% 

归属于母公司的净利润 450 522 631 785 

年增长率（%） 677.7% 15.8% 21.0% 24.5% 

每股收益（元） 1.17 1.35 1.64 2.04 

市盈率（X） 18.99 16.50 13.64 10.96 

净资产收益率（%） 13.2% 13.6% 14.6% 15.9% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2026年 05月 13日收盘价)      
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,485 2,365 2,847 3,408 4,122  经营活动现金流 325 489 650 755 916 

货币资金 800 414 812 1,293 1,894  净利润 -82 453 524 633 788 

应收及预付 745 725 731 736 784  折旧摊销 125 127 128 133 138 

存货 372 385 401 417 425  营运资金变动 -85 -107 -19 -31 -29 

其他流动资产 568 841 904 961 1,019  其它 367 16 16 19 19 

非流动资产 2,057 2,284 2,225 2,161 2,092  投资活动现金流 -254 -824 -113 -116 -116 

长期股权投资 134 79 89 99 109  资本支出 -68 -41 -48 -48 -48 

固定资产 1,274 1,294 1,242 1,186 1,125  投资变动 -108 -5 -60 -60 -60 

在建工程 61 10 10 10 10  其他 -78 -778 -6 -9 -9 

无形资产 312 296 278 261 243  筹资活动现金流 -945 -36 -138 -157 -199 

其他长期资产 275 606 607 607 607  银行借款 -665 -24 -20 -20 -30 

资产总计 4,542 4,649 5,073 5,569 6,215  股权融资 62 71 0 0 0 

流动负债 1,428 1,090 1,105 1,103 1,129  其他 -342 -83 -118 -137 -169 

短期借款 116 92 72 52 22  现金净增加额 -874 -370 398 481 600 

应付及预收 357 292 311 316 342  期初现金余额 1,618 744 374 772 1,253 

其他流动负债 955 706 722 735 765  期末现金余额 744 374 772 1,253 1,853 

非流动负债 70 70 69 69 69        

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 70 70 69 69 69        

负债合计 1,498 1,160 1,174 1,172 1,198        

股本 386 386 386 386 386  

主要财务比率  资本公积 1,390 1,386 1,386 1,386 1,386  

留存收益 1,262 1,629 2,038 2,534 3,151  至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 2,978 3,423 3,830 4,326 4,943  成长能力      

少数股东权益 66 66 69 71 74  营业收入增长 -10.9% 1.3% 23.0% 15.6% 16.1% 

负债和股东权益 4,542 4,649 5,073 5,569 6,215  营业利润增长 -106.3% 
2,131.4

% 
21.6% 22.6% 24.5% 

       归母净利润增长 -122.3% 677.7% 15.8% 21.0% 24.5% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 19.0% 29.7% 31.3% 32.6% 33.9% 

至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利率 -3.0% 16.5% 15.5% 16.2% 17.4% 

营业收入 2,717 2,751 3,385 3,911 4,540  ROE -2.6% 13.2% 13.6% 14.6% 15.9% 

营业成本 2,201 1,934 2,327 2,637 3,002  ROIC 32.1% 12.1% 13.1% 14.0% 15.2% 

营业税金及附加 17 16 20 23 27  偿债能力      

销售费用 38 83 135 172 200  资产负债率 33.0% 24.9% 23.1% 21.0% 19.3% 

管理费用 112 101 125 145 168  净负债比率 -22.1% -9.0% -18.8% -28.1% -37.1% 

研发费用 56 71 98 113 132  流动比率 1.74 2.17 2.58 3.09 3.65 

财务费用 -22 -13 -5 -14 -24  速动比率 1.28 1.60 1.98 2.46 3.03 

资产减值损失 -341 0 0 0 0  营运能力      

公允价值变动收益 2 3 0 0 0  总资产周转率 0.55 0.60 0.70 0.74 0.77 

投资净收益 6 -2 -2 -2 -2  应收账款周转率 4.71 4.54 5.68 6.62 7.42 

营业利润 -27 549 668 819 1,019  存货周转率 6.66 5.11 5.93 6.45 7.12 

营业外收支 5 5 4 4 4  每股指标（元）      

利润总额 -22 554 672 823 1,023  每股收益 -0.20 1.17 1.35 1.64 2.04 

所得税 60 101 148 189 235  每股经营现金流 0.84 1.27 1.68 1.96 2.37 

净利润 -82 453 524 633 788  每股净资产 7.72 8.87 9.93 11.21 12.81 

少数股东损益 -4 3 3 3 3  估值比率      

归属母公司净利润 -78 450 522 631 785  P/E — 18.99 16.50 13.64 10.96 

EBITDA 403 660 795 942 1,137  P/B 1.56 2.50 2.25 1.99 1.74 

EPS（元） -0.20 1.17 1.35 1.64 2.04  EV/EBITDA 9.89 12.50 9.91 7.83 5.93 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所    
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