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液冷阀门业务进入快速成长期
——冠龙节能（301151.SZ）首次覆盖报告

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

0.83/1.40/2.09 亿元，对应 PE 为 33.09/19.62/13.14 倍。公司是城市给排水系统阀门龙头
企业，在手现金充足，基本盘稳固，数据中心液冷阀门已批量供货国内头部 IDC 厂商，台资
背景有望助力公司切入海外液冷供应链。公司 PE 低于可比公司均值，给予“买入”评级。

 国产算力浪潮推动液冷阀门业务进入快速成长期：1）国产 CSP 厂商资本开支将进入加速阶
段：我们认为国产算力建设周期滞后于北美市场，国产 CSP 厂商资本开支将进入加速阶段，
推动液冷系统等环节需求高增；2）阀门赛道成长性较高：芯片功耗抬升推动液冷渗透率快速
提升，国产算力芯片出货量和渗透率快速提高，阀门将迎来“口径通胀”，大口径产品比例
有望持续提升，推动液冷阀门赛道快速成长；3）公司较早进入国内头部 IDC 厂商的供应商
名录，客户认可度较高，此外公司依托台资背景，有机会借助台系 ODM、散热厂商，间接
切入海外液冷供应链。

 公司水利水务节水阀门业务稳定，在手现金充足：1）公司主营业务包括给排水系统阀门、水
利工程阀门以及工业阀门等，中国城市给排水管道长度和投资额呈稳健提升态势，水利工程
建设投资规模平稳抬升，工业用水量稳中有降，下游水系阀门行业市场规模或较为平稳；2）
阀门行业竞争格局分散，公司是城市给排水系统阀门领域龙头企业，水利阀门的核心企业，
市场份额较为稳定，公司产销量和产品单价降速放缓，收入规模或维持平稳；3）公司 2022
年上市后资产负债率维持较低水平，2026Q1 货币资金和交易性金融资产合计约 10 亿元，公
司经营稳健。

 关 键 假 设 点 ： 1 ） 数 据 中 心 液 冷 阀 门 ： 假 设 2026-2028 年 收 入 增 长 率 分 别 为
175.00%/137.00%/60.00%，毛利率为 32.00%/33.00%/33.00%；2）水利水务工业等阀门：
考虑水利水务等阀门下游需求较为稳定，公司是城市给排水系统阀门龙头企业，市场份额有
望 稳 固 。 假 设 2026-2028 年 收 入 增 长 率 为 0%/5.00%/5.00% ， 毛 利 率 为
32.00%/31.80%/31.20%。

 催化剂：1）液冷阀门新客户拓展取得突破；2）国产服务器芯片出货带动阀门需求增长。
 风险提示：1）国产服务器芯片出货量不及预期风险；2）数据中心液冷阀门新客户开拓不及

预期风险；3）行业竞争加剧风险。

市场数据： 2026 年 08 月 21 日
收盘价（元） 16.25
一年内最高/最低（元） 23.86/14.68
市净率 1.35
股息率（分红/股价） 1.84
流通 A 股市值（百万元） 2,744
上证指数/深证成指 3,905/14,094
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2026 年 03 月 31 日
每股净资产（元） 12.3
资产负债率% 21.00
总股本/流通 A 股（百万） 169/169
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：iFinD
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财务数据及盈利预测
报告期 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业总收入（百万元） 915 805 940 1,278 1,628

同比增长率（%） -13.5% -12.0% 16.8% 35.9% 27.4%

归母净利润（百万元） 76 61 83 140 209

同比增长（%） -23.0% -20.1% 36.8% 68.9% 49.4%

每股收益（元/股） 0.45 0.36 0.49 0.83 1.24

毛利率（%） 32.4% 33.2% 32.0% 32.3% 32.1%

ROE（%） 3.7% 2.9% 3.8% 6.1% 8.3%

市盈率 36.49 45.3 33.09 19.62 13.14

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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投资案件

投资评级与估值

首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

0.83/1.40/2.09 亿元，对应 PE 分别为 33.09/19.62/13.14 倍。公司是城市给排水系统阀

门龙头企业，在手现金充足，基本盘稳固，数据中心液冷阀门已批量供货国内头部 IDC

厂商，台资背景有望助力公司切入海外液冷供应链。公司 2026-2028 年 PE 低于可比

公司均值，给予“买入”评级。

关键假设点

1）数据中心液冷阀门：考虑国产服务器芯片出货量和市场份额快速提升，液冷系统

渗透率快速提高，假设 2026-2028 年收入增长率分别为 175.00%/137.00%/60.00%，毛

利率为 32.00%/33.00%/33.00%；

2）水利水务阀门：考虑水务水利阀门下游需求较为稳定，公司是城市给排水系统阀

门龙头企业，市场份额或较为稳固。假设 2026-2028 年收入增长率为 0%/5.00%/5.00%，

毛利率为 32.00%/31.80%/31.20%。

有别于市场的观点

市场普遍认为公司净利润持续下滑，增长动能受限：我们认为：1）基本盘稳固：公

司是城市给排水系统阀门的龙头企业，水利和工业阀门的重要供应商，在中国城市给

排水管道长度和投资金额稳健增长的背景下，公司水利水务阀门业务有望稳固；2）

液冷提供增长点：公司切入数据中心液冷阀门市场，并向头部 IDC 厂商批量供货，在

国产算力芯片市场份额快速提升和服务器液冷渗透率迅速提高的背景下，液冷阀门业

务有望为公司发展提供强劲动能。公司具备台资背景，有望借助台系 ODM、散热厂

商，间接切入海外液冷供应链；3）财务基本面扎实：公司资产负债率低，毛利率维

持较高水平，2026Q1 公司货币资金和交易性金融资产合计约 10 亿元，较为充足，公

司经营稳健。

股价表现的催化剂

1）液冷阀门新客户拓展取得突破；2）国产服务器芯片出货带动阀门需求增长。

核心假设风险

1）国产服务器芯片出货量不及预期风险；2）数据中心液冷阀门新客户开拓不及预期

风险；3）行业竞争加剧风险。
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1. 盈利预测和估值分析

1.1 盈利预测

公司主要产品包括水利水务和工业阀门，是城市给排水系统阀门龙头企业。公司积极

推进数据中心液冷阀门业务，已批量供货国内头部 IDC 厂商，台资背景有望助力公司

切入海外链。

1）数据中心液冷阀门：考虑国产服务器芯片出货量和市场份额快速提升，液冷系统

渗透率快速提高，假设 2026-2028 年收入增长率分别为 175.00%/137.00%/60.00%，毛

利率为 32.00%/33.00%/33.00%；

2）水利水务工业阀门：考虑水务水利工业阀门下游需求较为稳定，公司是城市给排

水系统阀门龙头企业，市场份额将较为稳固。假设 2026-2028 年收入增长率为

0%/5.00%/5.00%，毛利率为 32.00%/31.80%/31.20%。

图表 1：公司盈利预测简表
百万元人民币 2026E 2027E 2028E

营业总收入 940.00 1277.40 1628.04

YoY 16.77% 35.89% 27.45%

水利水务工业等阀门 720.00 756.00 793.80

YoY 0% 5.00% 5.00%

数据中心液冷阀门 220.00 521.40 834.24

YoY 175.00% 137.00% 60.00%

毛利率 32.00% 32.29% 32.12%

水利水务工业等阀门 32.00% 31.80% 31.20%

数据中心液冷阀门 32.00% 33.00% 33.00%

费用率

销售费用率 13.00% 10.90% 9.00%

管理费用率 6.90% 6.40% 5.75%

研发费用率 2.90% 2.60% 2.50%

归母净利润 83 140 209

YoY 36.83% 68.93% 49.40%

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

1.2 估值分析

公司主营业务是水利水务系统阀门，数据中心液冷阀门有望成为新的增长点。采用可

比公司估值法，选取三家具有相似业务的公司作为可比公司。英维克是服务器液冷系

统供应商，公司切入数据中心液冷阀门业务，具有可比性；大元泵业提供服务器液冷

系统中液冷屏蔽泵，是液冷系统中的重要零部件，和公司可比；伟隆股份主营水利水

务系统阀门，切入数据中心液冷阀门领域，和公司可比。公司 PE 低于可比公司均值，
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给予“买入”评级。

图表 2：可比公司估值表

代码 名称
总市值

（亿元）

净利润（亿元） PE

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

002837.SZ 英维克 689.68 11.94 20.36 30.24 57.76 33.88 22.81

603757.SH 大元泵业 116.33 2.06 3.13 4.47 56.54 37.20 26.01

002871.SZ 伟隆股份 41.93 1.55 1.96 2.46 27.05 21.45 17.08

平均值 47.12 30.84 21.97

301151.SZ 冠龙节能 27.46 0.83 1.40 2.09 33.09 19.62 13.14

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 （备注：所有可比公司业绩均为 iFinD 一致预期，基于 2026 年 8 月 21 日数据。）

2. 液冷：阀门切入国内头部 IDC 供应商，台资背景或助
力公司切入海外液冷链

2.1 国产 CSP 厂商资本开支将进入加速阶段

我们认为国产算力建设周期滞后于北美市场，国产 CSP 厂商资本开支将进入加速阶

段。2022 年底 ChatGPT 发布，模型能力得到快速验证，北美 AWS、谷歌和微软等

云厂商意识到 AI 算力的潜在需求加大资本开支，于 2023Q3 资本开支环比大幅上行，

随后保持年度高增速。反观国内，受大模型成熟度不足、海外高端 GPU 供给约束等

因 素 影 响 ， 腾 讯 、 阿 里 和 百 度 等 云 厂 商 资 本 开 支 较 为 滞 后 ， 随 着 2024Q2

DeepSeek-V2 和通义千问 Qwen2 发布，国产大模型综合能力大幅提升，叠加华为

昇腾芯片逐步迭代，中国云厂商资本开支于 2024Q3 大幅上行，我们认为后续在国产

芯片渗透率逐渐提升、国产大模型逐步完善背景下未来将进入加速期。

图表 3：北美 CSP 厂商资本开支 2023Q3 环比大幅上行 图表 4：中国 CSP 厂商资本开支未来有望持续新高

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

2.2 液冷阀门赛道成长性较高

我们认为液冷阀门赛道成长性较高，成长驱动力包括：1）高算力需求推动芯片功耗
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抬升，液冷将快速渗透；2）国产算力芯片出货量和市场份额快速提升；3）阀门迎来

“口径通胀”，大口径阀门比例有望持续提升。

1）高算力需求正推动芯片功耗抬升，进而提升机柜功率密度，传统风冷散热方案逐

步逼近物理极限，液冷或快速渗透。在芯片层面，以 NVIDIA 为代表的主流厂商推出

的产品，在算力提升的同时，功耗也快速增长：NVIDIA AI 芯片功率从 A100 的 400W

增加至 GB200 的 1200W、GB300 的 1400W，后续 Feynman 架构下有望超 4000W。

液冷依靠冷却介质流经散热器直接带走设备热量，实现器件降温；对比传统风冷，液

冷散热能力更强，能够保障硬件稳定运行、延长器件使用寿命，当机柜功率密度破

20kW 之后，液冷相对风冷的散热优势将充分显现。

图表 5：NVIDIA 芯片算力持续提升
算力类型 A100 H100 H200 B100 B200 GB200

FP16（FLOPS） 312T 1P 1P 1.75P 2.25P 5P
FP8（FLOPS） - 2P 2P 3.5P 4.5P 10P
INT8（OPS） 624T 2P 2P 3.5P 4.5P 10P

FP6（FLOPS） - - - 3.5P 4.5P 10P
FP4（FLOPS） - - - 7P 9P 20P
NVLink 带宽 600GB/s 900GB/s 900GB/s 1.8TB/s 1.8TB/s 3.6TB/s

资料来源：NVIDIA 官网，eefocus，爱建证券研究所
注：仅列举 NVIDIA 代表产品

图表 6：NVIDIA 各芯片 TDP 功耗快速提升
图表 7：当机柜密度超过 20kW 时，液冷相较于风冷散热
更具高效

资料来源：VERTIV，爱建证券研究所 资料来源：VERTIV，爱建证券研究所

2）中国国产算力芯片渗透率快速提升，出货量保持高增速。据科智咨询，2026 年中

国市场 AI 加速卡出货数量为 450 万张，其中国产占比达 51.10%，国产出货量同比

增速为 39.39%。随着外部供给存在约束，中国华为、阿里平头哥和寒武纪等厂商产

品快速迭代条件下，我们认为中国国产算力芯片渗透率将快速提升，2028 年或将达

63.00%，同比增速维持 20%以上，2028 年国产 AI 加速卡出货量或达 365 万张，同

时，中国液冷服务器渗透率快速提升，2028 年或达 65%，带动液冷阀等 AI 服务器

相关零部件需求提升。
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图表 8：中国国产算力芯片渗透率快速提升，出货量保持高增速

中国市场（万张） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

国产 AI 加速卡 100 165 230 295 365

国产占比 34.50% 41.30% 51.10% 57.00% 63.00%

国产 YOY 65.00% 39.39% 28.25% 23.79%

外资 AI 加速卡 190 235 220 223 214

外资占比 65.50% 58.70% 48.90% 43.00% 37.00%

外资 YOY 23.68% -6.38% 1.15% -3.63%

合计数量 290 400 450 518 580

合计 YOY 37.93% 12.50% 15.00% 12.00%

资料来源：科智咨询，爱建证券研究所

图表 9：2028 年中国液冷服务器渗透率或达 65%

资料来源：云帆热管理，爱建证券研究所

3）液冷阀门迎来“口径通胀”，大口径产品比例有望持续提升。芯片、机柜功率越

高，系统所需冷却液流量越大，为控制管路流阻、保障散热效率，液冷管路口径需要

同步放大，传统液冷项目以 150-200mm 中小口径阀门为主，未来随着高功率机柜

规模化落地，300-600mm 等大口径产品占比提升有望，公司产品单位价值量或稳步

上行。

综上，阀门是液冷系统中具有较强成长性的细分环节。液冷系统主要包括冷量分配单

元（CDU）、冷板、泵和阀门等，据 LINS VALVE 数据，2026 年全球液冷整体市场

规模达 60 亿美元，仅阀门这一细分赛道，市场规模将从 2024 年的 2.1 亿美元增长

至 2032 年的 18 亿美元，按照市场规模口径，我们认为阀门在液冷系统中的价值量

占比约为 6%，其中单机柜球阀配置数量约为 4-6 个，蝶阀约为 1-2 个，为阀门需求

提供较大新增空间。
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图表 10：数据中心液冷系统中阀门价值量占比有望随口径通胀而抬升

资料来源：国际 AI 算力液冷散热技术展，爱建证券研究所

图表 11：含 CDU 的液冷系统中球阀关键部署位置

资料来源：LINS VALVE，爱建证券研究所

图表 12：单机柜球阀需求量约为 4-6 个

零部件名称 用途 配置数量

冷却液分配单元（CDU） 整套液冷系统的核心中枢，负责冷却液泵送、降温、过滤净化 每排机柜配置 1 台

球阀（Ball Valve） 水路通断控制阀，可单独关停单台机柜水路，不会干扰其余机柜正常运行 单机柜 4-6 个

蝶阀（Butterfly Valve） 主管路大通径通断开关，用于机房主干总水路启闭
数量依据机房整体管路布

局确定，单机柜 1-2 个

集水分配歧管（Manifold） 将总管路冷却液分流至各个服务器支路 单机柜 1-2 套

快速插拔接头（QD） 快拆接头，插拔无渗漏，可快速拆装更换服务器 单台服务器配置 2 个

止回阀（Check Valve） 单向控水阀门，避免冷却液发生倒流、水锤冲击 单机柜 1-2 个

冷板（Cold Plate） 紧贴 GPU 的金属换热板，内部通冷却液带走芯片发热量 单颗 GPU 配备 1 片

资料来源：LINS VALVE，爱建证券研究所
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2.3 公司已进入国内二次侧阀门市场，未来海外液冷链有望取
得突破

海外阀门企业成长性较强，国产阀门趋势整体向上，高端仍有差距。高精度调节阀等

高端产品海外品牌仍占优，Belimo、派克汉尼汾、丹佛斯等海外企业依靠精密控制

等先进技术在液冷阀门领域保持领先，数据中心液冷业务成为这些企业业绩增长的重

要驱动力，Belimo 公司数据中心业务销售额占总销售额比重从 2024H1 的 10.50%

快速提升至 2026H1 的 23.50%，表明海外阀门企业成长性较强。在算力产业链自主

可控需求下，国产化渗透率有望持续提升，但替代存在结构性差异，相较沃茨等海外

厂商，本土企业成本、交付与本地化服务优势突出，一次侧和二次侧管路阀门领域进

展较快，机柜内精密阀门有待突破。

图表 13：高精度调节阀等高端产品海外品牌仍占优

企业 上市状态 核心液冷阀门业务

Belimo 搏力谋 瑞士交易所上市 机柜二次侧电动比例调节阀全球龙头，AI 冷板式液冷机柜末端温控阀。

Danfoss 丹佛斯 非上市 CDU 三通换热调节阀、压力稳压阀；CDU 内部阀件强势;液冷属于集团小细分业务。

Parker 派克汉尼汾 纽交所上市 浸没式/两相冷却介电液兼容快速接头、密封系统；浸没式液冷壁垒最高。

Bürkert 宝德 非上市 微型高精度比例电磁阀，高密机柜微量流量调控。

IMI Norgren 埃迈诺冠 伦敦上市 园区一次侧管网、压差旁通、水力平衡阀；聚焦冷冻水环路。

Emerson 艾默生 纽交所上市 Fisher/Keystone 大通径蝶阀、安全阀；重点在园区一次侧管网阀。

Honeywell 霍尼韦尔 纽交所上市 大型 IDC 管网自控阀、平衡阀 。

Victaulic 唯特利 非上市 沟槽式大口径隔离阀，一次侧基建管路。

资料来源：LINS VALVE，爱建证券研究所

图表 14：Belimo 数据中心业务销售额和占比快速提升 图表 15：Belimo 的阀门用在液冷服务器中

资料来源：Belimo，爱建证券研究所（按 1CHF=8.2CNY） 资料来源：Belimo，爱建证券研究所

公司较早布局数据中心液冷阀门，客户认可度较高。公司自 2023 年起进入头部 IDC

供应商名录，批量供应液冷系统二次侧管路核心阀门。公司高度重视数据中心相关业

务的开拓，设置了专门的业务团队负责数据中心市场开拓和客户对接，公司董事长兼

任总经理定期召开专项会议，推进技术研发工作，积极解决客户需求，公司 2026 年

参加第六届深圳国际数据中心液冷技术展览会，斩获“2026 博寒液冷展览杯·数据中
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心液冷最佳阀门供应商奖”，表明公司积极发展数据中心液冷相关业务并且持续取得

进展。

公司依托台资背景，有机会借助台系 ODM、散热厂商，间接切入海外液冷供应链。

公司前身 1991 年由台湾明冠造机独资在上海设立，明冠造机早年在台湾本地水务阀

门市占率较高，把台湾成熟阀门技术、制造工艺导入上海工厂，公司后续成长为国内

给排水阀门龙头。实际控制人李政宏、李秋梅夫妇均为中国台湾籍，李政宏同时担任

全国台企联会长，两岸产业资源、台系产业链人脉资源突出。海外 AI 服务器生态中

大量台系厂商深度参与，CoolerMaster（酷冷）、AVC（鸿海旗下）、广达、仁宝、英

业达等 ODM/散热厂商是海外数据中心供应链核心企业。公司作为台资背景大陆制造

企业，相比纯大陆内资厂，在对接台系 ODM、散热模组厂时，商务沟通、供应链信

任度、文化匹配上具备天然优势。

图表 16：公司具备台资背景优势

资料来源：Wind，爱建证券研究所

3. 水利水务：节水阀门核心业务构筑基本盘，在手现
金充足

3.1 需求：城市给排水+水利+工业+出口维持需求基本盘

公司主业水务水利节水阀门稳健，货币资金充足，资产负债率低。主要产品包括蝶阀、

闸阀、控制阀、止回阀等，广泛应用于城镇给排水、水利和工业等领域，2025 年蝶

阀收入占比达到 42.33%，是公司收入主要来源，公司是中国领先的节水阀门供应商，

产品成功应用于三峡工程、南水北调等多项国家重点工程项目。2026Q1 公司营业总

收入 1.21 亿元，归母净利润-650 万元，合同负债同比提升 36.96%，达到 1.62 亿元。

公司 2022 年 IPO 募集约 12 亿元资金，后续 2023-2026Q1 经营性现金流均呈现净

流入态势，资产负债率维持较低水平，2026Q1 货币资金和交易性金融资产合计约

10 亿元，较为充足，表明公司经营较为稳健。
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图表 17：公司长期深耕阀门业务 图表 18：2025 年公司蝶阀收入占比达 42.33%

资料来源：公司官网，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 19：公司上市后资产负债率维持较低水平
图表 20：2026Q1 公司货币资金和交易性金融资产合计
约 10 亿元

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

中国节水阀门下游应用市场规模或保持稳定增长。1）城市给排水：2020-2024 年间

城市给排水管道长度稳步增长，投资金额稳定，2024 年城市供水和排水管道长度分

别为 120.0 和 99.4 万公里，分别同比增长 4.08%和 4.41%，年度新增长度较为稳定，

投资金额分别为 696.0 和 2090.8 亿元，分别同比下降 7.96%和增长 6.43%。十五五

期间管网建设长度和十四五期间相比或较为平稳；2）中国水利建设完成投资情况较

为稳定；3）中国工业用水量近年较为平稳，中国 2022-2025 年工业用水量均在

900-1000 亿立方米之间，2025 年为 953.7 亿立方米，同比下降 1.78%，后续在水

资源节约制度下，中国工业用水量或稳中有降；4）中国阀门出口数量和金额月度波

动较大，整体呈现稳中有增态势。
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图表 21：排水阀门应用领域中市政排水系统占比最高

资料来源：全球环保研究网，爱建证券研究所

图表 22：中国城市供排水管道年度新增长度较为平稳 图表 23：中国城市供排水管网投资额度较为稳定

资料来源：智研咨询，爱建证券研究所 资料来源：住建部，爱建证券研究所

图表 24：中国水利建设完成投资情况稳健提升

资料来源：联合资信，爱建证券研究所
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图表 25：中国近年来工业用水量较为平稳

资料来源：水利部，爱建证券研究所

图表 26：中国阀门出口数量稳健增长 图表 27：中国阀门出口金额稳健提升

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

3.2 格局：阀门行业竞争格局分散，公司是水利水务阀门龙头

阀门行业竞争格局分散，公司水利水务阀门领域领先，基本盘或稳定。1）阀门行业

竞争格局分散，各企业差异化竞争。2015-2025 年中国阀门业行业集中度呈现提升

趋势，但竞争格局仍明显分散，据易觅尔科技数据，2025 年 CR10 约 15.2%，各阀

门厂商产品主要应用领域呈现差异化格局，据华经产业研究院数据，细分工业阀门领

域同样呈现高度分散格局，行业龙头纽威股份市占率仅 6.6%。2）公司是给排水系统

阀门龙头。公司基本盘为水利水务系统相关阀门，国内竞争对手包括伟隆股份、南方

阀门和博纳斯威等，其中伟隆股份海外营收占比较高且较为稳定，2025 年占比达

75.5%，海外市场主要采用贴牌代工模式，核心客户为海外成熟阀门企业，国内采用

自有品牌形式；南方阀门和博纳斯威营收规模明显较低，处于 3 亿以内，具有区域深

耕特征。我们认为公司在水利水务领域竞争优势和收入规模较为领先，在阀门行业竞

争格局持续较为分散情况下，公司份额或维持稳定。
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图表 28：中国主要阀门厂商主要应用领域存在差异

冠龙股份 纽威股份 江苏神通 中核科技 伟隆股份

主营业务

主营节水阀门研发制造，

产品涵盖蝶阀、闸阀、控

制阀、止回阀等，服务于

城镇给排水、水利及工业

领域，提供综合解决方

案。

为客户提供全套

工业阀门解决方

案，为石油天然

气、化工、电力

等行业提供覆盖

全行业系列的产

品。

主营特种阀门、法

兰及锻件，应用于

冶金、核电、煤化

工、火电、LNG、

石化，研发、生产

和销售一体。

工 业 用 阀 门 的 研

发、生产、销售及

服务。

高新技术企业，专

注于给排水阀门的

设计研发、生产制

造与销售，产品覆

盖城镇给排水、消

防、暖通及污水处

理等领域，并提供

系统解决方案。

主要产品

蝶阀、闸阀、控制阀、止

回阀等阀门产品及其他

配套产品

闸阀、截止阀、

止回阀、球阀、

蝶阀、调节阀、

API6A 阀、水下

阀、安全阀和核

电阀

蝶阀、法兰及锻件、

盲板阀、非标阀门

和球阀等

闸阀、截止阀、止

回阀、球阀、蝶阀、

调节阀、隔膜阀等

闸阀、蝶阀、截止

阀、调节阀、旋塞

阀、止回阀、减压

阀、报警阀、雨淋

阀等为主的多个系

列 产 品 ， 共 有

2,000 多个规格

主要应用领域 城镇给排水、水利和工业
石油天然气、化

工、电力等行业

冶金、核电、能源

和节能服务

核 工 程 、 石 油 化

工、公用工程、火

电等市场领域

城镇给排水系统、

消防给水系统、空

调暖通系统以及污

水处理系统等

资料来源：公司招股说明书，爱建证券研究所

图表 29：中国阀门市场竞争格局分散（以工业阀门为例）

资料来源：华经产业研究院，爱建证券研究所
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图表 30：冠龙节能营收规模相比同业公司较为领先 图表 31：公司在水利水务阀门公司中相对份额领先

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所（各公司相应收入占四家公司
总和的比例）

图表 32：伟隆股份基本盘是海外业务

资料来源：Wind，爱建证券研究所

公司销量和单价降幅收窄，后续收入或较为稳健。1）销量和单价：公司 2020-2025

年期间产销量波动较大，2022 年销量最低，约为 52.45 万台，2023 年明显回升至

78.18 万台，或源于 2022 年经济环境下行需求后延至 2023 年释放，随后略有回落，

2023-2025 年公司产品均价持续降低，但降速放缓，后续有望维持稳定；2）海外企

业对比：海外水利水务阀门企业龙头沃茨水工业和穆勒水务 2020-2025 年营业收入

CAGR 分别为 11.62%和 9.23%，增长较为稳健，主要源于需求主要是存量替换，需

求较为平稳，且阀门市场认证壁垒高，竞争格局较为温和。
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图表 33：公司产销量较为稳定 图表 34：公司产品单价 1000 元/台以上

资料来源：公司公告，爱建证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，爱建证券研究所

图表 35：2020-2025 年沃茨水工业营业收入 CAGR 为
11.62%

图表 36：2020-2025 年穆勒水务营业收入 CAGR 为
9.23%

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

4. 风险提示
（1）国产服务器芯片出货量不及预期风险：公司新兴增长点是服务器液冷系统的阀

门，目前主要供给国产厂商，如果国产服务器芯片出货量不及预期，则会对公司相关

产品的出货量和公司盈利能力造成不利影响。

（2）数据中心液冷阀门新客户开拓不及预期风险：公司如果液冷产品新客户开拓不

及预期，公司的出货量和盈利能力或受影响。

（3）行业竞争加剧风险：服务器液冷是行业发展趋势，吸引了一批具有技术基础的

阀门企业进入，在服务器快速迭代的背景下，如果公司不能及时迭代产品形成壁垒，

市场份额或受不利影响。
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

货币资金 892 705 713 826 892

应收款项 528 534 536 553 681

存货 263 255 278 298 333

流动资产 2,063 1,852 1,977 2,182 2,497

长期股权投资 0 0 0 0 0

固定资产 162 522 603 681 754

在建工程 268 62 75 83 89

无形资产 146 142 181 207 222

非流动资产 643 785 920 1,032 1,126

资产合计 2,706 2,636 2,897 3,214 3,622

短期借款 195 112 180 250 300

应付款项 234 224 332 360 429

流动负债 633 557 735 911 1,110

长期借款 0 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 2 0 0 0 0

负债合计 635 557 735 912 1,110

股本 170 169 169 169 169

资本公积 1,414 1,403 1,403 1,403 1,403

留存收益 499 508 591 731 940

归母股东权益 2,071 2,079 2,162 2,303 2,512

少数股东权益 0 0 0 0 0

负债和权益总计 2,706 2,636 2,897 3,214 3,622

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

净利润 76 61 83 140 209

折旧摊销 21 22 67 77 86

营运资本变动 235 -18 228 199 398

经营活动现金流 28 220 229 266 258

资本开支 139 191 200 190 180

投资变动 -210 17 98 41 69

投资活动现金流 -340 -161 -299 -231 -250

银行借款 195 112 180 250 300

筹资活动现金流 -87 -156 78 79 59

现金净增加额 -399 -97 8 113 66

期初现金 1,212 892 705 713 826

期末现金 892 705 713 826 892

财务比率
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

成长能力指标

营业收入增速 -13.5% -12.0% 16.8% 35.9% 27.4%

营业利润增速 -26.8% -19.0% 35.9% 67.4% 49.4%

归母净利润增速 -23.0% -20.1% 36.8% 68.9% 49.4%

盈利能力指标

毛利率 32.4% 33.2% 32.0% 32.3% 32.1%

净利率 8.3% 7.5% 8.8% 11.0% 12.9%

ROE 3.7% 2.9% 3.8% 6.1% 8.3%

ROIC 3.3% 2.8% 3.5% 5.5% 7.4%

偿债能力

资产负债率 23.5% 21.1% 25.4% 28.4% 30.7%

净负债比率 0.31 0.27 0.34 0.40 0.44

流动比率 3.26 3.33 2.69 2.39 2.25

速动比率 2.80 2.81 2.27 2.02 1.90

营运能力

总资产周转率 0.34 0.31 0.32 0.40 0.45

应收账款周转率 1.73 1.51 1.75 2.31 2.39

存货周转率 3.47 3.16 3.38 4.28 4.89

每股指标

每股收益 0.45 0.36 0.49 0.83 1.24

每股经营性现金流 0.17 1.30 1.36 1.57 1.53

每股净资产 12.16 12.30 12.80 13.62 14.86

估值比率

市盈率 36.49 45.3 33.09 19.62 13.14

市销率 3.02 3.41 2.91 2.15 1.69

市净率 1.34 1.33 1.27 1.19 1.09

EV/EBIT 26.32 33.69 23.73 15.14 10.89

EV/EBITDA 21.77 26.47 15.19 10.79 8.32

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

营业收入 915 805 940 1,278 1,628

营业成本 619 537 639 865 1,105

税金及附加 5 6 8 10 12

销售费用 125 109 122 139 147

管理费用 54 52 65 82 94

研发费用 29 24 27 33 41

财务费用 -11 -9 -9 -8 -8

资产减值损失 -7 -10 0 0 0

公允价值变动 3 2 2 2 2

投资净收益 0 1 0 0 0

营业利润 93 75 102 171 255

营业外收支 1 0 -1 0 0

利润总额 93 75 101 171 255

所得税 17 15 18 31 46

净利润 76 61 83 140 209

少数股东损益 0 0 0 0 0

归母净利润 76 61 83 140 209

EBITDA 120 101 187 270 367

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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