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投资评级 买入 

 维持评级 
   
2026年 05月 20日  

收盘价(元)： 64.54 
   

公司基本数据 

总股本(百万股) 775.28 

总市值(百万) 50,036.76 

流通股本(百万股) 758.14 

流通市值(百万) 48,930.53 

12 月最高/最低价(元) 67.17/28.33 

资产负债率(%) 52.22 

每股净资产(元) 6.45 

市盈率(TTM) 29.72 

市净率(PB) 10.00 

净资产收益率(%) 6.90 
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外销高增盈利超预期，平台化战略加速兑现 
 
报告摘要 
  

[Table_summary]  ◆ 事件：公司发布 2025年年度报告及 2026年一季度报告。2025年实现

营收 77.68 亿元，同比 +24.53%；归母净利润 16.01 亿元，同比

+38.54%。2026年一季度实现营收 18.13 亿元，同比增长 16.53%；

归母净利润 3.45亿元，同比增长 31.40%。 

◆ 业绩持续高增，盈利能力显著增强  

2025 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联52.82联联联

联联联联 38.51% 联联联联联联联联联联联 2024 联联 61.1% 联联联 68.0% 联

联联联联联联联联 24.35联联联联联联联2.28% 联联联联联联2026Q1 联联

联联联联联联联联3.45联联联联联联联31.40% 联联联联联联联0.71联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联1联联联LNG 联

联联联联联联联联联联联联联联2联联联联联联联联联联联联联联联联3联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2025

联联联联 39.28% 联联联+1.18pcts联联联联 20.86% 联联联+2.17pcts联联

联联联联联联 41.81% 联联联 +0.09pcts联联联联联联 34.37% 联联联

+1.54pcts联联联联联联联联联联2025 联联联/联联/联联/联联联联联联联联

6.45%/3.24%/2.56%/ 0.27% 联联联联联-0.73/-0.68/-0.12/+0.91pcts联 

◆ 高端市场持续突破，产能扩张奠定长期成长  

联联联联联联联联联联联联联联 2025 联联联联联联联联联联联联联联联

PADAH LNG 联F450GENTING FLNG 联VLAC 联联HAIL&GHASHA 联
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联联联联联联联联联联联联联联联联联联联25 联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联 

◆ 平台化拓展能力强，水处理与电力领域加速突破  
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◆ 投资建议 

联联联联 2026-28 联联联联联 92.74联联/110.79 联联/132.43 联联联联联联联

联 20.97 联联 /25.88 联联 /32.15 联联联联联联联联联联联联联

23.6X/19.1X/15.4X联联联联联联联联联联 

◆ 风险提示 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联 
   
财务数据与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 6237.75  7767.74  9273.95  11079.05  13242.68  

增长率（%） 12.50  24.53  19.39  19.46  19.53  

归母净利润（百万元） 1155.58  1600.90  2097.24  2588.21  3214.62  

增长率（%） 60.10  38.54  31.00  23.41  24.20  

毛利率（%） 38.10 39.28 40.66 41.31 41.94 

每股收益（元） 1.49  2.06  2.71  3.34  4.15  

市盈率 PE 42.76  30.87  23.56  19.09  15.37  

市净率 PB 11.43  10.65  9.07  7.66  6.42  

净资产收益率 ROE（%） 26.73 34.51 38.47 40.10 41.75 

联联联联联 iFind联联联联联联联联     
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财务报表与财务指标 （单位：百万元）  
    

 

联联联联联 iFind联联联联联联联联  

资产负债表 利润表

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E

货币资金 1441 2367 1115 1869 2794 营业收入 6238 7768 9274 11079 13243

应收票据及账款 2689 3069 3911 4673 5585 营业成本 3861 4717 5503 6503 7689

预付账款 39 74 85 101 121 税金及附加 42 54 64 77 92

其他应收款 25 27 35 42 50 销售费用 448 501 556 665 728

存货 2473 2849 3370 3982 4709 管理费用 244 252 278 332 397

其他流动资产 446 479 514 536 562 研发费用 167 199 232 277 331

流动资产总计 7113 8865 9030 11203 13821 财务费用 -40 21 23 -6 -10 

长期股权投资 5 6 9 11 13 资产减值损失 -95 -42 -46 -55 -66 

固定资产 1242 1197 869 586 338 信用减值损失 -28 -98 -74 -88 -105 

在建工程 25 85 178 244 243 其他经营损益 -0 0 0 0 0

无形资产 153 159 117 74 31 投资收益 9 1 2 2 2

长期待摊费用 0 0 0 0 0 公允价值变动损益 0 1 0 0 0

其他非流动资产 173 200 198 196 194 资产处置收益 -2 -5 -2 -2 -2 

非流动资产合计 1598 1648 1369 1110 819 其他收益 16 50 33 33 33

资产总计 8711 10513 10399 12313 14640 营业利润 1415 1932 2528 3120 3876

短期借款 768 1377 0 0 0 营业外收入 1 1 0 0 0

应付票据及账款 1719 2414 2683 3171 3749 营业外支出 1 3 0 0 0

其他流动负债 1454 2004 2177 2581 3055 其他非经营损益 0 0 0 0 0

流动负债合计 3941 5795 4860 5751 6804 利润总额 1415 1929 2528 3120 3876

长期借款 300 2 -17 -30 -42 所得税 250 309 405 499 620

其他非流动负债 55 48 48 48 48 净利润 1166 1621 2124 2621 3255

非流动负债合计 354 50 32 18 6 少数股东损益 10 20 27 33 41

负债合计 4295 5845 4892 5770 6810 归属母公司净利润 1156 1601 2097 2588 3215

股本 769 776 776 776 776 EBITDA 1545 2122 2993 3576 4359

资本公积 1054 1183 1183 1183 1183 NOPLAT 1120 1618 2146 2618 3250

留存收益 2500 2680 3493 4496 5742 EPS(元) 1.49 2.06 2.71 3.34 4.15

归属母公司权益 4323 4638 5451 6454 7700

少数股东权益 93 29 56 89 130 主要财务比率

股东权益合计 4416 4668 5507 6543 7830 会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债和股东权益合计 8711 10513 10399 12313 14640 成长能力

营收增长率 12.5% 24.5% 19.4% 19.5% 19.5%

现金流量表 营业利润增长率 71.3% 36.5% 30.9% 23.4% 24.2%

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E EBIT增长率 70.3% 41.8% 30.9% 22.0% 24.1%

税后经营利润 1166 1621 2097 2594 3228 EBITDA增长率 59.1% 37.3% 41.0% 19.5% 21.9%

折旧与摊销 170 172 441 462 493 归母净利润增长率 60.1% 38.5% 31.0% 23.4% 24.2%

财务费用 -40 21 23 -6 -10 经营现金流增长率 74.5% 97.3% -26.2% 57.8% 21.5%

投资损失 -9 -1 -2 -2 -2 盈利能力

营运资金变动 -377 127 -975 -528 -641 毛利率 38.1% 39.3% 40.7% 41.3% 41.9%

其他经营现金流 202 254 35 35 35 净利率 18.7% 20.9% 22.9% 23.7% 24.6%

经营性现金净流量 1112 2193 1618 2554 3104 营业利润率 22.7% 24.9% 27.3% 28.2% 29.3%

资本支出 156 210 160 200 200 ROE 26.7% 34.5% 38.5% 40.1% 41.7%

长期投资 -171 -190 0 0 0 ROA 13.3% 15.2% 20.2% 21.0% 22.0%

其他投资现金流 17 10 -8 -8 -8 ROIC 30.5% 37.5% 52.9% 53.4% 60.7%

投资性现金净流量 -310 -391 -168 -208 -208 估值倍数

短期借款 132 609 -1377 0 0 P/E 43.7 31.6 24.1 19.5 15.7

长期借款 297 -298 -18 -13 -12 P/S 8.1 6.5 5.5 4.6 3.8

普通股增加 8 7 0 0 0 P/B 11.7 10.9 9.3 7.8 6.6

资本公积增加 140 129 0 0 0 股息率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他筹资现金流 -1140 -1318 -1308 -1579 -1959 EV/EBIT 12.4 20.4 19.6 15.9 12.6

筹资性现金净流量 -563 -871 -2703 -1592 -1971 EV/EBITDA 11.0 18.7 16.7 13.8 11.2

现金流量净额 284 913 -1252 754 925 EV/NOPLAT 15.2 24.5 23.3 18.9 15.0
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买入：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 
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行业的投资评级如下： 
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