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业绩边际向好，数据中心+核电业务蓄力未来增长
投资评级： 买入（维持）
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收盘价（元） 18.57
近 12个月最高/最低（元） 19.15/8.55
总股本（百万股） 992
流通股本（百万股） 978
流通股比例（%） 98.58
总市值（亿元） 184
流通市值（亿元） 182

公司价格与沪深 300走势比较
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邮箱：wanglu1@hazq.com

相关报告

1.业绩短期承压，海外市场打开新增

量 2025-04-23

主要观点：

 2025年前三季度公司实现归母净利润 4.28亿元，同比下降 9.68%
2025年前三季度，公司实现营业收入 48.35亿元（同比-2.45%），归

属上市公司股东净利润 4.28亿元（同比-9.68%），扣非后归属上市公司

股东净利润 3.93亿元（同比-8.69%）。单季度看，Q3公司实现营收 17.17
亿元（同比+6.88%），归母净利润 1.62亿元（同比+13.54%）。

 数据中心业务：技术壁垒构筑竞争优势，海内外项目落地提速

全球数据中心建设需求持续高增，公司依托旗下顿汉布什公司和冰轮换

热技术公司聚焦数据中心液冷赛道，提供一次侧冷源装备和热交换装置

等冷却装备。技术层面，公司产品具备显著竞争力，“变频离心式冷水机

组”“集成自然冷却功能的风冷螺杆冷水机组”两项产品入选工信部《国家

绿色数据中心先进适用技术产品目录》。项目落地方面，公司在国内已

成功服务天河二号超级计算中心、中国移动贵州大数据中心等项目；海

外与多家本土专业集成商合作，服务北美、澳洲、东南亚、中东众多项

目，产品能力得到验证。IDC冷水机组对国别专用标准，对工况、抗震

度、可靠性、能效乃至异常断电后恢复时间等有着较高的要求。我们认

为，顿汉布什已有 131年历史，技术积累深厚，全球分支机构众多，售

后服务能力得以保障，有望充分受益于全球数据中心建设浪潮。

 核电业务：聚焦核电站热管理核心环节，多场景卡位赋能长期发展

公司聚焦核岛冷却、核能供热等核心场景，研发出一系列核岛冷却、冷

却余热回收、安全壳内无动力空冷器、水热同产同送、核能供暖大温差

长输供热等创新技术，为核电站安全稳定运行与清洁能源高效利用，提

供坚实的技术支撑与解决方案。旗下子公司技术优势突出：换热技术公

司创新研发出安全壳内屏蔽冷却水系统无动力空冷器，批量供货全球首

座商用四代技术高温气冷堆；顿汉布什公司深耕核电领域 20 余年，作

为国家能源局《核空气和气体处理规范通风、空调与空气净化第 18部分

制冷设备》标准的主要起草单位，是国内唯一在核岛各个区域都有应用

且核岛制冷机品种最全的生产厂家，近期中标浮动小型核反应堆冷机项

目；华源泰盟公司与清华大学合作研发出水热同产同送(应用于核能利用

海水淡化技术)、核能供暖大温差长输供热技术等，已在国家电投“暖核

一号”核能供暖项目应用。公司已实现国内主流核电站的全覆盖，先后服

务红沿河、宁德、阳江、防城港、海阳等十余座核电站，项目经验丰富。

投资建议

我们看好行业和公司长期发展，维持此前盈利预测：2025-2027 年营业

收入预测为 69.35/75.58/83.86 亿元，归母净利润预测为 6.62/7.41/8.53
亿元，以当前总股本 9.92亿股计算的摊薄 EPS 为 0.67/0.75/0.86 元。

当前股价对应的 PE倍数为 28/25/22倍，维持“买入”投资评级。

风险提示

1）订单交付不及预期风险；2）原材料价格波动风险；3）汇率风险；4）
应收账款回收风险；5）核心技术人员流失；6）市场波动风险。
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 重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 6635 6935 7558 8386
收入同比（%） -11.5% 4.5% 9.0% 10.9%
归属母公司净利润 628 662 741 853
净利润同比（%） -4.8% 5.4% 11.9% 15.0%

毛利率（%） 27.6% 28.2% 28.9% 29.6%
ROE（%） 10.8% 10.6% 11.0% 11.6%

每股收益（元） 0.82 0.67 0.75 0.86
P/E 14.95 27.83 24.86 21.62
P/B 1.61 2.95 2.73 2.51
EV/EBITDA 10.64 17.46 15.39 13.37
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 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 7942 8407 9608 10705 营业收入 6635 6935 7558 8386
现金 2359 2641 3058 3451 营业成本 4801 4979 5376 5908
应收账款 1929 1800 2080 2242 营业税金及附加 40 43 47 52
其他应收款 49 57 59 67 销售费用 595 618 670 739
预付账款 134 149 155 174 管理费用 382 413 466 521
存货 1451 1381 1558 1675 财务费用 -24 -10 -14 -20
其他流动资产 2020 2378 2698 3096 资产减值损失 -13 0 0 0
非流动资产 3924 3791 3679 3570 公允价值变动收益 30 0 0 0
长期投资 390 390 390 390 投资净收益 114 119 134 146
固定资产 1280 1152 1022 891 营业利润 745 788 890 1030
无形资产 214 200 185 171 营业外收入 30 14 17 17
其他非流动资产 2040 2050 2081 2118 营业外支出 2 3 3 3
资产总计 11866 12199 13287 14275 利润总额 773 799 904 1044
流动负债 5052 4950 5495 5855 所得税 106 120 136 157
短期借款 384 384 384 384 净利润 667 679 768 888
应付账款 1545 1461 1653 1775 少数股东损益 39 17 27 35
其他流动负债 3123 3105 3458 3696 归属母公司净利润 628 662 741 853
非流动负债 604 588 588 588 EBITDA 739.45 959.93 1062.55 1193.56
长期借款 386 386 386 386 EPS（元） 0.82 0.67 0.75 0.86
其他非流动负债 217 202 202 202
负债合计 5656 5538 6083 6443 主要财务比率

少数股东权益 398 415 442 477 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
股本 764 992 992 992 成长能力

资本公积 550 321 321 321 营业收入 -11.5% 4.5% 9.0% 10.9%
留存收益 4498 4932 5448 6042 营业利润 1.3% 5.8% 13.0% 15.7%
归属母公司股东权益 5812 6246 6762 7355 归属于母公司净利润 -4.8% 5.4% 11.9% 15.0%
负债和股东权益 11866 12199 13287 14275 获利能力

毛利率（%） 27.6% 28.2% 28.9% 29.6%
现金流量表 单位:百万元 单位:百万元 9.5% 9.5% 9.8% 10.2%
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E ROE（%） 10.8% 10.6% 11.0% 11.6%
经营活动现金流 721 647 879 892 ROIC（%） 7.1% 8.8% 9.3% 9.9%
净利润 667 679 768 888 偿债能力

折旧摊销 161 171 172 169 资产负债率（%） 47.7% 45.4% 45.8% 45.1%
财务费用 28 37 37 37 净负债比率（%） 91.1% 83.2% 84.5% 82.3%
投资损失 -114 -119 -134 -146 流动比率 1.57 1.70 1.75 1.83
营运资金变动 -56 -120 49 -42 速动比率 1.17 1.30 1.35 1.42
其他经营现金流 758 799 705 915 营运能力

投资活动现金流 -299 -201 -201 -204 总资产周转率 0.57 0.58 0.59 0.61
资本支出 -116 -44 -42 -41 应收账款周转率 3.65 3.72 3.90 3.88
长期投资 -291 -275 -289 -303 应付账款周转率 3.17 3.31 3.45 3.45
其他投资现金流 108 117 129 140 每股指标（元）

筹资活动现金流 -359 -183 -262 -296 每股收益 0.82 0.67 0.75 0.86
短期借款 3 0 0 0 每股经营现金流(摊薄) 0.73 0.65 0.89 0.90
长期借款 43 0 0 0 每股净资产 7.61 6.29 6.81 7.41
普通股增加 0 229 0 0 估值比率

资本公积增加 -42 -229 0 0 P/E 14.95 27.83 24.86 21.62
其他筹资现金流 -364 -183 -262 -296 P/B 1.61 2.95 2.73 2.51
现金净增加额 66 283 416 393 EV/EBITDA 10.64 17.46 15.39 13.37
资料来源：公司公告，华安证券研究所
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分析师与研究助理简介
分析师：王璐，华安证券研究所机械设备组负责人
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