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26Q1-Q3归母净利+3%，半导体真空泵+数据中心温控双线驱动
投资评级： 买入（维持）
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收盘价（元） 21.04
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总股本（百万股） 535
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流通市值（亿元） 112

公司价格与沪深 300走势比较
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相关报告

1.压缩机卡位数据中心，半导体真空
泵领跑国产替代 2026-01-04

主要观点：
公司发布 2026 年三季报，Q3营收 7.62亿元、同比-1.9%；归母净利润
1.25亿元、同比-7.4%
26Q1-Q3 实现营业收入 22.64 亿元，同比-0.1%；归母净利润 4.05 亿

元，同比+3.3%；扣非归母净利润 3.63亿元，同比-3.3%。26Q3单季营

收 7.62 亿元、同比-1.9%，环比-6.4%；归母净利润 1.25 亿元、同比-
7.4%、环比-21.6%，公司利润下滑主要系高毛利业务确认节奏错位所致。

业务：半导体真空+智算温控双阿尔法重塑价值

1）压缩机（组）：结构分化，数据中心温控放量。商用中央空调增量需

求偏弱、同质化竞争加剧；结构亮点在数据中心：完成风冷/水冷变频机

组量产交付、专属高速变频平台定型投产，风冷变频机型是 AI算力机房

主力配套；RTM磁悬浮机组奠定千卡/万卡级智算中心温控主流地位，

RTA气悬浮机组卡位高端；高温热泵独立产品体系成型（最高蒸汽温度

155℃），聚焦燃煤锅炉替代与产业园冷热联供两大增量赛道。

2）真空产品：光伏存量替代基本盘，半导体真空泵进入批量供货。A）
光伏（存量）：拉晶环节国内存量市占率 70%-74%行业首位；电池片环

节第一梯队（25%-30%），早期 PERC 线进口干泵存量替代是核心增

量；

B）半导体（弹性）：全球市场 Edwards/Ebara合计占约 80%份额，国

产化率仍低。公司三大系列（PMF/PDM/iPH）均已取得 SEMI 认证，26
年中已通过多家国内晶圆制造商认可并进入批量供货，应用于新扩产线

及 8寸以下老旧晶圆厂汰旧换新；新增与中微公司、盛美半导体等头部

半导体设备企业合作，推进进口品牌替代。据公司判断：清洁工艺已可

完全替代、中度严苛制程开始批量采购、CVD/炉管等严苛工艺验证中，

预计 1-2年内品质稳定性与境外品牌相当。

3）零件及维修：26H1 收入 1.17亿元，毛利率 39%（+1.96pct）。

4）铸件：26H1 收入 0.20 亿元，体量小、毛利率仅 18%，定位内部配

套+外销补充。

财务：毛利承压、费用托底、现金流韧性

1）26Q1-Q3 销售毛利率/净利率分别为 33.6%/17.9%，较去年同期-
1.33/+0.56pct；2）销售/管理/研发/财务费用率 4.6%/4.9%/5.8%/0.2%，

同比+0.09/+0.11/-0.29/-0.79pct，财务费用率大幅下降；3）经营性现金

流净额 5.34亿元，同比-11.8%。

未来展望：增长驱动从光伏向半导体及 AIDC转换
公司收入增长驱动已从光伏行业转向半导体真空泵国产替代及 AIDC液

冷。短期，光伏行业已见底、压缩机基本盘提供现金流韧性；中期，半
导体干泵切入晶圆厂批量供货，严苛制程验证推进，国产替代可期；长

期，RTM/RTA磁浮、气悬产品卡位智算中心液冷，盈利结构向系统节能
方案商迁移。公司正从设备商重定价为“核心零部件自主化+算力基础设

施配套”平台，估值体系有望由周期向成长切换。
投资建议
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看好半导体真空泵批量供货驱动国产替代加速、磁浮压缩机打开第二成
长曲线。我们预计 2026-2028年分别实现营收 33.8/38.4/44亿元；归母
净利润 6.2/7.2/8.7 亿元，按总股本 5.3亿股摊薄 EPS为 1.16/1.34/1.63
元，当前股价对应 PE为 18/16/13倍，维持“买入”投资评级。

风险提示

半导体客户验证与扩产进度不及预期；光伏真空泵需求疲弱；进口品牌

降价竞争；研发投入收缩影响长期产品力。

 重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 2927 3380 3840 4400
收入同比（%） -20.3% 15.5% 13.6% 14.6%
归属母公司净利润 469 618 716 871
净利润同比（%） -45.7% 31.9% 15.8% 21.6%

毛利率（%） 34.1% 34.0% 33.3% 34.5%
ROE（%） 10.7% 13.5% 14.5% 16.3%

每股收益（元） 0.88 1.16 1.34 1.63
P/E 28.55 18.20 15.72 12.92
P/B 3.06 2.45 2.28 2.10
EV/EBITDA 21.63 11.68 13.17 9.56
资料来源： wind，华安证券研究所
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财务报表与盈利预测

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 4207 4557 5038 5821 营业收入 2927 3380 3840 4400
现金 712 1034 699 934 营业成本 1928 2232 2562 2882
应收账款 658 704 800 917 营业税金及附加 20 23 27 31
其他应收款 8 9 55 53 销售费用 141 147 166 198
预付账款 9 11 159 177 管理费用 150 145 154 176
存货 692 801 1281 1641 财务费用 20 13 10 13
其他流动资产 2128 1997 2044 2100 资产减值损失 -27 0 0 0
非流动资产 2045 2044 2023 1876 公允价值变动收益 -2 0 0 0
长期投资 165 165 165 165 投资净收益 63 52 63 78
固定资产 1029 853 853 721 营业利润 523 710 818 986
无形资产 155 149 149 143 营业外收入 1 0 0 0
其他非流动资产 696 878 856 847 营业外支出 4 0 0 0
资产总计 6252 6601 7061 7697 利润总额 520 710 818 986
流动负债 1741 1879 1986 2194 所得税 50 90 101 114
短期借款 551 551 551 551 净利润 470 620 717 873
应付账款 561 620 712 801 少数股东损益 1 1 2 2
其他流动负债 629 708 723 843 归属母公司净利润 469 618 716 871
非流动负债 113 111 114 116 EBITDA 615.74 929.57 850.71 1147.78
长期借款 21 23 26 28 EPS（元） 0.88 1.16 1.34 1.63
其他非流动负债 92 89 89 89
负债合计 1853 1990 2100 2310 主要财务比率

少数股东权益 26 27 29 31 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
股本 535 535 535 535 成长能力

资本公积 443 443 443 443 营业收入 -20.3% 15.5% 13.6% 14.6%
留存收益 3395 3606 3955 4378 营业利润 -48.4% 35.9% 15.2% 20.6%
归属母公司股东权益 4373 4584 4932 5356 归属于母公司净利润 -45.7% 31.9% 15.8% 21.6%
负债和股东权益 6252 6601 7061 7697 获利能力

毛利率（%） 34.1% 34.0% 33.3% 34.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 16.0% 18.3% 18.6% 19.8%
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E ROE（%） 10.7% 13.5% 14.5% 16.3%
经营活动现金流 779 795 -10 625 ROIC（%） 8.7% 12.0% 12.9% 14.6%
净利润 470 620 717 873 偿债能力

折旧摊销 131 206 23 148 资产负债率（%） 29.6% 30.1% 29.7% 30.0%
财务费用 33 20 20 20 净负债比率（%） 42.1% 43.2% 42.3% 42.9%
投资损失 -63 -52 -63 -78 流动比率 2.42 2.43 2.54 2.65
营运资金变动 168 -1 -707 -337 速动比率 1.60 1.68 1.51 1.55
其他经营现金流 342 624 1425 1210 营运能力

投资活动现金流 -417 -39 60 75 总资产周转率 0.48 0.53 0.56 0.60
资本支出 -41 -1 -1 -1 应收账款周转率 4.23 4.96 5.11 5.13
长期投资 -433 -3 -3 -3 应付账款周转率 3.58 3.78 3.85 3.81
其他投资现金流 57 -35 63 78 每股指标（元）

筹资活动现金流 -326 -407 -385 -465 每股收益 0.88 1.16 1.34 1.63
短期借款 81 0 0 0 每股经营现金流(摊薄) 1.46 1.49 -0.02 1.17
长期借款 -44 2 3 2 每股净资产 8.18 8.57 9.22 10.02
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 28.55 18.20 15.72 12.92
其他筹资现金流 -363 -410 -388 -467 P/B 3.06 2.45 2.28 2.10
现金净增加额 21 323 -335 235 EV/EBITDA 21.63 11.68 13.17 9.56
资料来源：公司公告，华安证券研究所
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