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相关报告

1.营收稳健增长，液冷新业务布局稳

步推进 2026-05-11

主要观点：

 业绩短期承压，利润降幅进一步扩大

26Q3公司营收 47.18亿元，同环比-1.90%/-7.68%；归母净利润 0.70 亿

元，同环比-55.11%/-53.80%；扣非净利润 0.59亿元，同环比-55.08%/-
57.68%。前三季度营收 143.94亿元，同比+2.31%，归母净利润 3.74 亿

元，同比-36.43%，扣非净利润 3.32亿元，同比-34.06%。单季收入由

增转降，利润降幅进一步扩大。26年上半年营收同比+4.49%，但归母净

利润同比-29.73%，原材料涨价、主机厂年降和汇兑损失已开始制约利

润，Q3压力进一步集中释放。

 毛利率同环比下滑，费用率同环比略有上升

26Q3毛利率 15.49%，同环比-0.54/-0.85pct；26年前三季度 16.23%，

同 比 -0.16pct 。 26Q3 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.79%/4.75%/5.00%/1.21%，同比分别-0.01/+0.06/+0.08/+1.22pct，环

比分别+0.17/+0.22/+0.70/+0.88pct。26年前三季度销售/管理/研发/财务

费用率分别为 1.73%/4.74%/4.60%/0.78%，同比分别

-0.11/+0.10/+0.11/+1.16pct。

 新业务仍在导入期，现金流改善提供缓冲

上半年储能及数字能源冷却系统收入约占合并营收 4%，已在储能、充电

站、数据中心等场景应用；汽车热管理获得小批量及样件订单，智能悬

架和力传感器仍处定点或样件阶段，线控转向完成两款样机性能测试。

10月公司拟以 3912 万元收购西安凌云剩余 50%股权，将其变为全资子

公司，围绕吉利电池壳项目打造西北汽车零部件基地。上半年新定点项

目中保险杠、电池壳、热成型和汽车管路等优势产品占比 92%，订单结

构有助后续毛利修复。前三季度经营现金流 10.25亿元，同比+158.29%，

为项目投入提供支撑。

 投资建议

公司围绕汽车金属及塑料零部件、塑料管道系统等主业持续布局，汽车

热管理、流体控制、线控转向、智能悬架及高精度力传感器等新业务稳

步推进，有望进一步打开成长空间。我们预计公司 26-28年归母净利润

为 7.8/11.0/13.2亿元（26-28年前值 9.2/11.0/13.2 亿元），对应 PE为

12/9/7倍，维持“买入”评级。

 风险提示

汽车行业需求波动风险，主机厂年降超预期风险，原材料价格波动风险，

汇率波动风险，新业务量产及海外经营不及预期风险。
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 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 19836 20730 22295 23987
收入同比（%） 5.3% 4.5% 7.6% 7.6%
归属母公司净利润 835 782 1098 1318
净利润同比（%） 27.4% -6.4% 40.5% 20.0%

毛利率（%） 16.6% 16.8% 17.0% 17.1%
ROE（%） 10.4% 8.8% 11.1% 11.7%

每股收益（元） 0.69 0.64 0.90 1.08
P/E 17.81 12.34 8.79 7.32
P/B 1.87 1.09 0.97 0.86
EV/EBITDA 5.93 3.22 2.34 1.52
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 13814 14783 16827 19189 营业收入 19836 20730 22295 23987
现金 3530 4466 5814 7416 营业成本 16548 17250 18507 19885
应收账款 5055 5166 5540 5947 营业税金及附加 88 93 100 108
其他应收款 48 58 62 67 销售费用 350 365 392 422
预付账款 320 345 370 398 管理费用 907 933 981 1031
存货 2449 2504 2653 2820 财务费用 -34 168 16 -88
其他流动资产 2412 2245 2388 2543 资产减值损失 -33 -35 -35 -36
非流动资产 7116 7001 6823 6600 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 472 482 482 482 投资净收益 76 75 75 75
固定资产 4289 4293 4304 4216 营业利润 1269 1190 1497 1749
无形资产 336 329 322 315 营业外收入 46 46 46 46
其他非流动资产 2019 1897 1716 1587 营业外支出 41 45 45 45
资产总计 20930 21784 23650 25789 利润总额 1274 1191 1498 1750
流动负债 9953 9753 10241 10782 所得税 161 129 119 152
短期借款 1343 1273 1203 1133 净利润 1113 1062 1378 1598
应付账款 5013 4792 5141 5524 少数股东损益 278 280 280 280
其他流动负债 3596 3688 3897 4125 归属母公司净利润 835 782 1098 1318
非流动负债 634 622 622 622 EBITDA 2259.60 2181.63 2388.75 2580.88
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.69 0.64 0.90 1.08
其他非流动负债 634 622 622 622
负债合计 10587 10375 10862 11404 主要财务比率

少数股东权益 2291 2571 2851 3131 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
股本 1222 1222 1222 1222 成长能力

资本公积 3412 3415 3415 3415 营业收入 5.3% 4.5% 7.6% 7.6%
留存收益 3418 4201 5300 6618 营业利润 18.7% -6.2% 25.8% 16.8%
归属母公司股东权益 8052 8838 9937 11255 归属于母公司净利润 27.4% -6.4% 40.5% 20.0%
负债和股东权益 20930 21784 23650 25789 获利能力

毛利率（%） 16.6% 16.8% 17.0% 17.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 4.2% 3.8% 4.9% 5.5%
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E ROE（%） 10.4% 8.8% 11.1% 11.7%
经营活动现金流 1522 1687 2070 2322 ROIC（%） 8.1% 9.2% 9.6% 9.4%
净利润 1113 1062 1378 1598 偿债能力

折旧摊销 1124 823 875 919 资产负债率（%） 50.6% 47.6% 45.9% 44.2%
财务费用 66 63 60 58 净负债比率（%） 102.4% 90.9% 84.9% 79.3%
投资损失 -76 -75 -75 -75 流动比率 1.39 1.52 1.64 1.78
营运资金变动 -696 -213 -191 -202 速动比率 1.07 1.18 1.30 1.44
其他经营现金流 1798 1302 1592 1823 营运能力

投资活动现金流 -450 -607 -592 -592 总资产周转率 0.98 0.97 0.98 0.97
资本支出 -567 -667 -667 -667 应收账款周转率 4.05 4.06 4.16 4.18
长期投资 -4 -10 0 0 应付账款周转率 3.55 3.52 3.73 3.73
其他投资现金流 120 70 75 75 每股指标（元）

筹资活动现金流 -969 -129 -130 -128 每股收益 0.69 0.64 0.90 1.08
短期借款 526 -70 -70 -70 每股经营现金流(摊薄) 1.25 1.38 1.69 1.90
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 6.59 7.23 8.13 9.21
普通股增加 282 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -266 3 0 0 P/E 17.81 12.34 8.79 7.32
其他筹资现金流 -1511 -62 -60 -58 P/B 1.87 1.09 0.97 0.86
现金净增加额 134 936 1348 1602 EV/EBITDA 5.93 3.22 2.34 1.52
资料来源：公司公告，华安证券研究所
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分析师：张志邦，华安证券电新&汽车行业首席分析师，所长助理，香港中文大学金融学硕士，8年卖方行业研究

经验，专注于储能/ 新能源车/电力设备工控行业研究。

分析师：刘千琳，华安证券汽车行业联席首席分析师，凯斯西储大学金融学硕士，10年行业研究经验。
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投资评级说明
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A股
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中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%;
减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上;

公司评级体系

买入—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性—未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%；

卖出—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上；

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法

给出明确的投资评级。


