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飞龙股份(002536) 
 报告日期：2025年 04月 09日  
汽车水泵龙头拓展 IDC 液冷市场，业绩有望超预期   
——飞龙股份深度报告 
  
投资要点 

❑ 核心逻辑 

公司为汽车水泵龙头，IDC 液冷市场拓展有望实现业绩超预期。 

❑ 传统主业：汽车水泵与增压器涡壳隐形冠军，研发实力深厚、产能充足 

（1）汽车水泵隐形冠军：公司深耕汽车零部件 60 年，主产产品包括汽车水泵

（国内市占率 25%）、涡轮增压器壳体（国内市占率 20%）和电子水泵等，获工

信部汽车水泵“制造业单项冠军”认证。（2）研发实力深厚：拥有国家级企业

技术中心及 601 项专利，研发团队 412 人，博士/硕士占比超 5%。（3）产能充

足：年产能达 1100 万只机械水泵，全球供货能力覆盖美洲、欧洲及东南亚。

（4）客户资源优质。根据华经产业研究院，2021 年公司客户博格华纳、盖瑞特

占据涡轮增压器 55%市场份额，公司下游资源优质。 

❑ 新能源车热管理：新能源车热管理增添新动能，公司有关业务实现量价齐升 

（1）需求确定性高：2024 年中国新能源车销量 1287 万辆，新能源车的电子水

泵用量较燃油车更多、ASP 更高，公司国内新能车电子水泵市占率第五

（2023）。（2）竞争格局优化：我国 2024 年电子水泵销量达 2711 万只，品牌集

中度逐年递增，CR5 达 65%。（3）全球化布局深化：泰国龙泰基地投产提升海

外产能，DHL 分拨中心实现 6 小时覆盖华东区。（4）新能源热管理业务实现量

价齐升。2021 至 2024 年营收 CAGR 达 78%，毛利率提升 4.95pcts 至 18.97%。 

❑ 第二增长曲线：IDC 液冷赛道爆发，技术协同驱动第二增长极 

（1）市场空间广阔：24H1 中国液冷服务器市场规模近 13 亿美元，同增 98%，

据 IDC 数据，2027 年预计超 400 亿元，冷板式占比超 95%，与公司技术路径契

合。（2）IDC 液冷需求增加：NVIDIA 新一代 AI 芯片 Blackwell Ultra 发布，多

款产品搭载液冷，产业链各参与方共促进技术落地。（3）客户合作突破：公司可

联合英维克、曙光数创等合作伙伴开发全链条液冷解决方案，切入云计算与 AI

服务器头部供应链。（4）技术复用：公司汽车液冷模块研发经验，如电子泵、温

控阀等可复用至 IDC 液冷、人工智能液冷等领域，形成多元化增长引擎。 

❑ 盈利预测与估值 

我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 56、68、80 亿元，同比增速分别为

19%、21%、18%，CAGR 为 19%；归母净利润分别为 4.4、5.4、6.5 亿元，同比

增速分别为 34%、21%、22%，CAGR 为 25%，对应 PE 分别为 16、13、11 倍，

首次覆盖给予“买入”评级。 

❑ 风险提示 

新能源汽车政策变动风险、原材料价格波动风险、国际贸易摩擦风险等 
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 4723.21 5609.04 6789.28 8035.80 

(+/)(%) 15.34% 18.76% 21.04% 18.36% 

归母净利润 329.62 441.30 535.03 651.01 

(+/)(%) 25.92% 33.88% 21.24% 21.68% 

每股收益(元) 0.57 0.77 0.93 1.13 

P/E 21.05 15.72 12.97 10.66 

ROE 9.88% 12.70% 14.71% 16.98% 

资料来源：浙商证券研究所  
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1 公司深耕汽车配件 60 年，为汽车水泵龙头 

1.1 公司深耕汽车配件 60 年，汽车水泵国内市占率达 25% 

公司深耕汽车配件 60 年，主导产品为汽车水泵、电子水泵等。公司始建于 1952 年，

1964 年开始生产汽车配件，具有 60 年生产汽车配件的历史，是国内汽车零部件生产的重

要基地，是河南省汽车零部件的重要出口基地。主导产品为汽车水泵，发动机进、排气歧

管，增压器涡壳，电子泵系列产品（13-2000W），真空泵、机油泵等，汽车水泵国内市场

占有率达 25%，增压器涡壳市场占有率达 20%，2020 年汽车水泵被国家工信部认定为制造

业单项冠军产品。 

 

图1： 公司发展历史悠久，已建立 70 余年 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

1.2 公司新能源热管理业务量价齐升，向 IDC 液冷等应用领域延伸 

营收端，公司总营收自 2021 年持续增长。公司营收自 2021 年持续增长，2024 年实现

营收 47 亿元，同增 15%，系公司产品产线增加，应用场景从汽车领域向 IDC 液冷、人工

智能液冷等领域延申。 

盈利端，公司毛利率与净利率 2020-2022 年持续下滑，随后持续增加。公司于 2023-

2024 年毛利率与净利率持续增加，系受公司调整产业布局，积极开发国际市场等影响。 

除 2022 年外，公司 2019-2024 年归母净利润与 ROE 均持续提升。公司于 2024 年实现

归母净利润 3.3 亿元，同增 26%，ROE 达 10%。公司 2022 年归母净利润与 ROE 略有下滑

系美国持续加征关税、原材料价格大幅上涨、芯片缺乏及俄乌冲突等所致。 
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图2： 公司毛利率与净利率 2020-2022 年持续下降，往后持续增加 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图3： 公司主营业务各板块毛利率自 2022 年起均持续增长 

 

资料来源：公司年报，Wind，浙商证券研究所 

 

图4： 公司 2022-2024 年归母净利润持续增加  图5： 公司 2024 年 ROE达 9.9% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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2 传统汽车零部件业务：基本盘稳固，电子水泵增添新动能 

2.1 新能源汽车拉动电子水泵需求攀升 

新能源汽车持续增长，拉动热管理系统及电子水泵市场需求。根据汽车工业协会数

据，2024 年中国新能源汽车产量达 1289 万辆，销量达 1287 万辆，分别同比增长 34%、

36%。新能源汽车发展直接拉动了上游热管理系统及其关键部件电子水泵市场需求攀升。 

 

图6： 2024 年我国新能源汽车渗透率超 41% 

 

资料来源：产业在线，浙商证券研究所 

 

2.2 我国电子水泵销量持续增长，品牌集中度逐年递增 

我国 2024 年电子水泵销量达 2711 万只，品牌集中度逐年递增，CR5 达 65%。根据产

业在线数据，2024 年中国新能源汽车热管理领域中，电子水泵产品销量达 2711 万只，同

比增长 24%，市场需求以内销为主导；竞争格局较为集中，CR5 达 65%。 

 

图7： 电子水泵 24Q1-Q4 销量持续增加  图8： TOP 10 品牌集中度逐年攀升 

 

 

 

资料来源：产业在线，浙商证券研究所  资料来源：产业在线，浙商证券研究所 
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2.3 公司产线完善，已构建机械水泵、排气歧管等全场景产品矩阵 

公司产线完善，已构建全场景产品矩阵。公司具备多条产线，具备年产 77000 吨各类

铁合金铸件生产能力，主要业务是汽车领域热管理部件和民用领域热管理部件的制造、销

售，细分为发动机热管理重要部件；发动机热管理节能减排部件；新能源、氢燃料电池和

5G 工业液冷及光伏系统冷却部件与模块等。公司已构建全场景产品矩阵，拥有传统机械水

泵类；排气歧管类；涡轮增压器壳体类；电子产品类；冷却液温控阀、执行器类；热管理

集成模块类；机械油泵类；支架、飞轮壳等八大类核心产品。 

 

表1： 公司具备年产 8300 吨各类铝合金铸件生产能力 

设备 台/条 尺寸/规格 产品 生产效率 

ABM造型线 1 820*820*200-280 飞轮壳、水泵壳、进气歧管 15型/小时 

压铸机 25 800T/650T/630T/500T/400T/300T/280T 水泵壳体、支架 36000只/天 

重力浇铸线 8 可浇铸≤5公斤模 水泵壳、支架、进气歧管 280只/天 

具有年产 8300吨各类铝合金铸件的生产能力。（南阳飞龙 7000吨，西峡飞龙 1300吨） 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

表2： 公司具备年产 77000 吨各类铁合金铸件生产能力 

设备 条 砂箱尺寸 产品 生产效率 

AMF造型线 4 700*600*250 高镍排气歧管、涡壳 120型/小时、80型/小时 

KOYO造型线 1 700*600*250 硅钼排气歧管、涡壳 108型/小时 

HWS造型线 2 
1000*800*320 
1000*800*300 

排气歧管、泵体、支架、飞轮壳、高镍排气歧管 60型/小时、120型/小时 

HVM负压造型线 1 650*600*600 耐热钢涡壳、耐热钢排气歧管 80型/小时 

铁模覆砂线 2 
760*680*150 
1160*780*150 

高镍排气歧管、涡壳 33型/小时、25型/小时 

壳型造型线 2 650*600*450 耐热钢涡壳、排气歧管 90型/小时 

KW静压造型线 1 950*750*280 耐热钢高镍排气歧管、涡壳 120型/小时 

具有年产 77000吨各类铁合金铸件的生产能力。（南阳飞龙事业部 20000吨，飞龙特铸 29000吨，西峡飞龙事业部 28000吨） 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 
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3 IDC 液冷市场拓展：算力爆发下的核心受益者 

3.1 液冷服务器处于产业链中游，液冷服务器 24H1 市场规模近 13 亿美元 

产业链完善，液冷服务器处于产业链中游。液冷服务器产业链上游为冷却液、接头、

CDU（冷却液分配单元）等零部件；中游为液冷服务器可分为浸没式/喷淋式/冷板式液冷

服务器；下游应用于数据中心、AI 算力、电子通信等领域。 

 

图9： 液冷服务器处于产业链中游 

 
资料来源：中商产业研究院，浙商证券研究所 

 

人工智能发展强劲，我国 24H1 液冷服务器市场规模近 13 亿美元。人工智能发展势头

强劲，算力需求旺盛，不断推动液冷服务器成为“刚需”硬件。根据 IDC 数据，中国液冷

服务器市场在 2024H1 保持快速增长，市场规模达近 13 亿美元，同比增长 98%，其中液冷

解决方案仍以冷板式为主，占 95%以上。 

图10： 预计 2028 年中国液冷服务器市场规模达 102 亿美元 

 

资料来源：IDC，浙商证券研究所 
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3.2 NVIDIA 产品搭载液冷，产业链各参与方共促进技术落地 

3.2.1 GB200 搭载液冷，产业链各参与方共促技术落地 

NVIDIA GB200 为高度集成的超级计算模块，搭载液冷。GB200 是一款高度集成的超

级计算模块，它是基于 NVIDIA 的 Blackwell 架构设计的，结合了两个 NVIDIA B200 

Tensor Core GPU 和一个 NVIDIA Grace CPU，相应的 GPU 算力和显存都加倍，旨在提供前

所未有的 AI 性能。 

（1）GB200 NVL72 采用液冷方案。整个机柜功率大约 120kW。目前通用 CPU 机柜

支持高达 12kW/机架，而更高密度的 H100 风冷机柜通常仅支持大约 40kW/机架。一般对

于单机柜超过 30kW 就应该考虑使用液冷，因此 GB200 NVL72 机柜采用的是液冷方案。由

18 个 1U 计算节点+ 9 个 NVSwitch 组成。每个计算节点高 1U，包含 2 个 Bianca 板。每个

Bianca 板包含 1 个 Grace CPU 和 2 个 Blackwell GPU。NVSwitch 托盘有两个 28.8Gb/s 

NVSwitch5 ASIC。 

（2）GB200 NVL36×2 机柜。它是由两个并排互连在一起的机柜组成。目前大多数 

GB200 机架将使用此结构形态。每个机架包含 18 个 Grace CPU 和 36 个 Blackwell GPU。

在这 2 个机柜之间，保持非阻塞的全互联，支持 NVL72 中所有 72 个 GPU 之间的互通。每

个计算节点的高度为 2U，包含 2 个 Bianca 板。每个 NVSwitch 托盘都有两个 28.8Gb/s 

NVSwitch5 ASIC 芯片。每个芯片有 14.4Gb/s 指向背板，14.4Gb/s 指向前板。每个

NVswitch 托盘有 18 个 1.6T 双端口 OSFP 笼，水平连接到一对 NVL36 机架。 

 

图11： GB200 NVL72 架构  图12： GB200 NVL36×2 架构 

 

 

 

资料来源：semianalysis，浙商证券研究所  资料来源：semianalysis，浙商证券研究所 

 

产业链各参与方共促技术落地。诸多相关供应商（如 AVC、Auras、Nidec、Delta、

CoolIT 等）正在开发全面的液冷解决方案，涵盖冷板 cold plate、歧管 manifold、UQD、冷

却分配单元 CDU（含泵）、液冷机箱 chassis、电源等，以提供一站式采用。此外，拥有产

品液冷与机架产品整合能力的供应商在服务头部云客户特别是 ASIC 解决方案中，有一定

定制优势。 
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3.2.2 新一代 AI 芯片发布，采用全液冷机架级设计 

2025 年 3 月，NVIDIA 在 GTC 2025 大会上正式发布新一代 AI 芯片 Blackwell Ultra

（GB300），并剧透基于下一代 Rubin GPU 架构的 Vera Rubin 超级芯片等。以下是其产品

发布时间线。 

（1） 2025 年 3 月推出 Blackwell Ultra GPU。 

①Blackwell Ultra 超级芯片 TDP1400w。产品通过 NVIDIANVLink Switch 技

术和 NVIDlA BlueField®-3 DPU，18 个超级芯片组合； 

②NVIDIA GB300 NVL72 采用全液冷机架级设计。GB300 采用了独立液冷板

设计，每个芯片配备单独的一进一出液冷板，而非大面积冷板覆盖方式。 

（2） 预计 2025 年推出 Quantum-X InfiniBand 交换机，液冷设计。Quantum-X 

Photonics 交换机采用液冷设计高效冷却板载硅光子组件与上一代产品相比，

为 AI 计算架构提供 2 倍速度和 5 倍可扩展性。 

（3） 预计 2026 年推出 Spectrum-X Photonics 以太网交换机。Spectrum-X Photonics

以太网交换机具有多种配置，两款硅光网络交换机旨在帮助 AI 工厂实现跨站

点连接数百万 GPU，同时显著降低能耗和运营成本。 

（4） 预计 2026H2 推出 Vera Rubin NVL44：Rubin 的性能将达到 Hopper 的 900

倍，而 Blackwell 相较 Hopper 已实现 68 倍提升。 

（5） 预计 2027H2 推出 Rubin Ultra NVL576，液冷功耗达 600kW 左右：Vera Arm 

CPU 具有 88 个定制 Arm 内核、176 个线程和 1.8TBps NVLink C2C。Rubin 

Ultra 包括前标线大小的 GPU，具有 100 petaflops 的 FP4 和 1TB 的 HBM4e。 

（6） 将于 2028 年推出 Feynman 旗舰芯片：Feynman（费曼）平台为 AI 芯片，采

用下一代 HBM。 

 

3.3 公司研发体系完善，具备全球供货能力，IDC 液冷等领域客户超 70 家 

3.3.1 公司技术创新能力较强，专利布局完善 

公司研发体系完善，技术创新能力较强。公司研发团队充足，体系完善，公司构建了

覆盖全国的多点研发网络，旗下飞龙南阳、飞龙郑州、飞龙上海、飞龙芜湖等 9 家子公司

均获国家高新技术企业认定。公司拥有国家级企业技术中心，并设有博士后科研工作站。 

公司有四大研发中心，专利布局完善。公司已建成 4 个专业化研发中心，其中上海和

芜湖研发中心重点聚焦新能源产品研发，紧跟行业前沿技术发展趋势。截至 2024 年，公司

累计获得专利 601 项，其中发明专利 159 项。在专利布局方面，公司拥有国内专利 599

项，并成功获得 2 项国际专利，为开拓海外市场奠定技术基础。 

 

表3： 公司研发团队人员充足，热管理集成模块工程师共 98 人 

 机械水泵 电子水泵 机油泵 排气歧管及涡壳 热管理集成模块 

设计工程师 61 48 5 71 56 

开发工程师 43 45 10 31 42 

工程技术人员 412人，其中博士 5人、硕士 16人、高级工程师 32人、CAE工程师 15人  

资料来源：公司官网，浙商证券研究所  
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3.3.2 公司具备全球供货能力，IDC 液冷等民用领域客户超 70 家 

产能规划齐全，具备全球供货能力且交付准时，海外生产基地投产将提高产能。公司

电子水泵产能 900 万只/年，液冷模块产能 680 万只/年，具备全球供货能力且交付准时，

DHL 仓库、Sonima 仓库分拨量可达 100 万件/年，可 6 小时覆盖华东区。同时海外生产基

地龙泰公司正在投产中，预计投产完成后，产能将提高。 

公司营销网络覆盖全国，主要客户超 200 家，成功开拓海外市场。公司营销网络覆盖

全国，并成功开拓海外市场，产品远销美洲、欧洲、东南亚等地区。截至 2024 年，公司国

内外主要客户超 200 家，其中新能源供货及建立联系的客户已超 130 家，同时服务全球超

300 个基地工厂。 

公司以电子水泵等切入 IDC 液冷，24Q3 营收等均位居前二。公司以电子水泵、温控

阀等核心部件供应商角色切入服务器液冷领域，部分项目已经批量供货。与英维克、高澜

股份、申菱环境、曙光数创等相比，公司 24Q3 营收、销售净利率、净利润等均位居前

二，近一年营业利润增长率位居第一。 

公司在 IDC 液冷、人工智能液冷等民用领域供货及建立联系的客户超 70 家。公司与

英维克、高澜股份、申菱环境、曙光数创等 70 余家客户在民用领域进行合作，已供货及建

立联系。其中英维克提供全链条液冷解决方案，应用于服务器、云计算等领域。 

 

表4： 公司电子水泵、热管理模块分别具备 900 万只/年、680 万只/年的产能 

 机械水泵 电子水泵 机油泵 排气歧管 
涡壳 

热管理集成模块、冷却液温控阀 
铸造 加工 

南阳飞龙 360  90 300 300 360  

郑州飞龙 180 160     560 

重庆飞龙 200 80      

芜湖飞龙 190 560 70     

西峡飞龙 80   120    

飞龙特铸    80 530 180  

龙泰公司 100 100 200 150  110 120 

合计 1110 900 360 650 830 650 680 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

注：单位均为万只/年 

图13： 公司产品可 6 小时覆盖华东区，7 天到达欧洲、美洲仓库 

 
资料来源：公司官网，浙商证券研究所 
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4 同业比较：差异化竞争优势，与博格华纳等客户合作 

公司在新能源汽车热管理和 IDC 液冷市场具有差异化竞争优势，三花智控具备规模效

应，英维克毛利率较高。公司在细分领域具有较强竞争力，尤其是在新能源汽车热管理和

IDC 液冷市场拓展方面，凭借技术复用和客户资源，有望实现业绩增长。与同行业公司相

比，三花智控在制冷设备和汽车热管理领域具有技术优势，具有规模效应，24Q3 营收 206

亿元，毛利率 27%；英维克专注于温控设备，24Q3 毛利率较高，达 31%。 

 

图14： 公司 24Q3 营收达 35 亿元，毛利率达 21% 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

公司合作企业博格华纳、盖瑞特占据涡轮增压器 55%市场份额。涡轮增压器原装配件

供应商阵营依托其核心技术壁垒与品牌溢价能力，主导着全球涡轮增压器市场的发展格

局。以博格华纳、盖瑞特、三菱重工等为代表的国际巨头占据 2021 年全球市场份额逾

90%，公司凭借其在精密制造领域的先发优势，不仅在前装配套市场形成寡头垄断格局，

更通过技术标准制定与全产业链布局持续强化其后市场控制力。公司与国际市场的博格华

纳、盖瑞特、美国通用、康明斯等 50 多家企业均有合作，客户合作资源优质。 

 

图15： 2021 年博格华纳、盖瑞特等公司占据涡轮增压器较大市场份额 

 
资料来源：华经产业研究院，浙商证券研究所 
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公司新能源热管理客户超 130 家，在 2023 年中国市场新能源乘用车热管理系统电子水

泵供应商份额排名第 5。公司新能源热管理部件产品供货及建立联系的客户超 130 家，其

中海外主要客户有越南 VINFAST、麦格纳、康明斯、Bosch 等，在 2023 年中国市场新能源

乘用车热管理系统电子水泵供应商份额排名第 5。 

 

表5： 公司在 2023 年中国市场新能源乘用车热管理系统电子水泵供应商份额排名第 5 

排名 供应商 市场份额 

1 浙江三花 20.6% 

2 威晟科技 16.6% 

3 弗迪动力 10.4% 

4 东南电器 10.1% 

5 飞龙股份 9.9% 

6 深鹏电子 6.6% 

7 富临精工 4.3% 

8 皮尔博格 4.1% 

9 德昌电机 3.7% 

10 博世 3.7% 

资料来源：高工智能汽车研究院，浙商证券研究所 

 



飞龙股份(002536)公司深度 
 

http://www.stocke.com.cn 14/17 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

我们对公司 2025-2027 年业绩做出如下核心预测： 

1、发动机节能降排部件：据中汽协数据，2024 年中国汽车销量为 3144 万辆，同比增

长 4.5%，连续两年规模保持在 3000 万辆以上。公司受益于传统节能减排政策推进及公司

产能释放，预计该业务保持稳定增长。因此预计公司 25-27 年发动机节能降排部件营收为

26/29/34 亿元。 

2、发动机冷却系统产品：发动机冷却系统产品 2024 年营收 18.6 亿元，占比 39%，受

益于公司产能释放，预计该业务保持稳定增长。因此预计公司 25-27 年发动机冷却系统产

品营收为 20/21/23 亿元。 

3、新能源冷却部件及模块：据产业在线数据，2024 年中国新能源汽车热管理领域

中，电子水泵产品销量达 2711 万只，同比增长 24%，电子水泵品牌集中度逐年递增。因此

预计公司 25-27 年新能源冷却部件及模块营收为 9/15/20 亿元。 

 

表6： 预计营收快速增长，新能源冷却模块营收稳健提升 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

收入/百万元 4,723.21 5,609.04 6,789.28 8,035.80 

yoy 15.34% 18.75% 21.04% 18.36% 

毛利率 21.54% 21.77% 21.93% 22.18% 

发动机节能降排部件 

收入/百万元 2245.23 2,553.11 2936.07 3387.78 

yoy 19.40% 13.71% 15.00% 15.38% 

毛利率 21.73% 21.50% 21.50% 21.50% 

发动机冷却系统产品 

收入/百万元 1,856.21 1,988.37 2,129.94 2,281.59 

yoy 7.69% 7.12% 7.12% 7.12% 

毛利率 21.91% 22.00% 22.00% 22.00% 

新能源冷却部件及模块 

收入/百万元 525.66 908.64 1481.39 2013.46 

yoy 40.44% 72.86% 63.03% 35.92% 

毛利率 18.97% 20.00% 20.50% 21.00% 

其他 

收入/百万元 56.12 58.93 61.88 64.97 

yoy -17.52% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 24.11% 22.00% 22.00% 22.00% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

 



飞龙股份(002536)公司深度 
 

http://www.stocke.com.cn 15/17 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

5.2 估值分析与建议 

我们选取银轮股份、曙光数创和申菱环境进行比较分析，公司液冷业务仍处于高速成

长期，预期公司未来业绩增长较快，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

表7： 公司 24-26 年估值低于行业平均水平 

证券代码 可比公司 
市值 

（亿元） 

归母净利润 

（亿元） 

EPS 

（元） 
PE 

   2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

002126 银轮股份 187.5 8.4 11.2 14.1 1.0 1.3 1.7 22.2 16.7 13.3 

872808 曙光数创 104.0 0.6 1.0 1.4 0.3 0.5 0.7 219.7 104.1 73.4 

301018 申菱环境 84.2 1.7 2.5 3.0 0.6 0.9 1.1 49.3 34.2 28.2 

 行业平均 125.2 3.6 4.9 6.2 0.7 0.9 1.2 97.1 51.7 38.3 

002536 飞龙股份 69.4 3.3 4.4 5.4 0.6 0.8 0.9 21.1 15.7 13.0 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

注：数据截止于 2025年 4月 9 日；除飞龙股份外，其余公司的预测数据均为 Wind 一致预期 

 

6 风险提示 

1、新能源汽车政策变动风险：若新能源补贴退坡速度快于预期，或地方政府扶持力度

减弱，可能导致下游车企成本压力传导至上游零部件厂商，压缩公司利润空间。 

2、原材料价格波动风险：铝、铜等金属价格受国际大宗商品市场影响显著，若价格大

幅上涨且公司未能有效转嫁成本，将直接拖累毛利率表现。 

3、国际贸易摩擦风险：美国加征关税、欧洲反倾销调查等贸易壁垒可能影响公司海外

业务拓展，尤其是北美及欧洲市场订单交付。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,079 3,719 4,286 4,909  营业收入 4,723 5,609 6,789 8,036 

现金 508 476 616 681  营业成本 3,706 4,388 5,300 6,253 

交易性金融资产 311 311 311 311  营业税金及附加 32 40 47 56 

应收账项 1,208 1,409 1,685 2,081  营业费用 109 123 151 180 

其它应收款 0 8 4 6  管理费用 311 353 429 515 

预付账款 15 38 33 39  研发费用 272 314 387 458 

存货 748 1,290 1,451 1,604  财务费用 (21) 0 0 0 

其他 289 188 188 188  资产减值损失 (11) 0 0 0 

非流动资产 2,242 2,185 2,120 2,114  公允价值变动损益 1 0 0 0 

金融资产类 0 0 0 0  投资净收益 (2) (10) (9) (10) 

长期投资 0 0 0 0  其他经营收益 40 46 59 68 

固定资产 1,582 1,455 1,304 1,227  营业利润 340 427 527 634 

无形资产 155 153 152 149  营业外收支 (15) (9) (11) (12) 

在建工程 266 337 426 500  利润总额 325 417 516 622 

其他 241 239 239 238  所得税 (2) (4) (5) (6) 

资产总计 5,322 5,904 6,406 7,023  净利润 327 422 521 628 

流动负债 1,718 2,182 2,536 2,979  少数股东损益 (2) (20) (14) (23) 

短期借款 34 34 34 34  归属母公司净利润 330 441 535 651 

应付款项 1,538 1,970 2,297 2,704  EBITDA 543 661 763 761 

预收账款 0 0 0 0  EPS（最新摊薄） 0.57 0.77 0.93 1.13 

其他 146 177 204 240       

非流动负债 283 283 283 283  主要财务比率     

长期借款 220 220 220 220   2024 2025E 2026E 2027E 

其他 63 63 63 63  成长能力     

负债合计 2,001 2,464 2,818 3,262  营业收入 15.34% 18.76% 21.04% 18.36% 

少数股东权益 (15) (35) (49) (72)  营业利润 37.02% 25.48% 23.55% 20.19% 

归属母公司股东权

益 

3,336 3,475 3,636 3,833  归属母公司净利润 25.92% 33.88% 21.24% 21.68% 

负债和股东权益 5,322 5,904 6,406 7,023  获利能力     

      毛利率 21.54% 21.77% 21.93% 22.18% 

现金流量表      净利率 6.98% 7.87% 7.88% 8.10% 

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  ROE 9.88% 12.70% 14.71% 16.98% 

经营活动现金流 381 475 714 673  ROIC 9.03% 11.41% 13.56% 15.64% 

净利润 327 422 521 628  偿债能力     

折旧摊销 222 244 247 140  资产负债率 37.60% 41.74% 44.00% 46.44% 

财务费用 8 0 0 0  净负债比率 -7.65% -6.43% -10.07% -11.35% 

投资损失 (3) 10 9 10  流动比率 1.79 1.70 1.69 1.65 

营运资金变动 (188) (209) (72) (114)  速动比率 1.24 1.01 1.03 1.03 

其它 15 8 9 10  营运能力     

投资活动现金流 (204) (204) (201) (154)  总资产周转率 0.91 1.00 1.10 1.20 

资本支出 (263) (194) (192) (144)  应收账款周转率 4.93 4.70 4.99 4.87 

长期投资 50 0 0 0  应付账款周转率 5.51 5.47 5.49 5.50 

其他 9 (10) (9) (10)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 (206) (308) (373) (454)  每股收益 0.57 0.77 0.93 1.13 

短期借款 (190) 0 0 0  每股经营现金 0.66 0.83 1.24 1.17 

长期借款 220 0 0 0  每股净资产 5.80 6.04 6.33 6.67 

其他 (236) (308) (373) (454)  估值比率     

现金净增加额 (24) (33) 140 65  P/E 21.05 15.72 12.97 10.66 

      P/B 2.08 2.00 1.91 1.81 

      EV/EBITDA 11.80 10.16 8.62 8.55 

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买入：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上； 

2.增持：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％； 

3.中性：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动； 

4.减持：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看好：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上； 

2.中性：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上； 

3.看淡：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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