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本报告导读： 
 
公司深耕铸造行业二十余年，具备全球高端供应链核心地位，有望受益 AI算力规模
扩张下的制冷压缩机、发电机组等需求加速上行。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  投资建议：首次覆盖，给予增持评级。我们预测公司 2026/2027/2028

年 EPS 为 1.35/1.81/2.35 元，同比+42.9%/+34.2%/+29.2%。参考可比

公司 2026 年平均估值 PE 为 50.67 倍，我们给予公司 2026 年 55 倍

PE，目标价 74.38 元，对应 2026 年 6.74 倍 PB 估值（可比公司 2026

年 PB 估值平均值为 7.12 倍，具备合理性），首次覆盖，给予增持评

级。 

 公司深耕铸造行业二十余年，2025年开启向上增长阶段。公司是国

内少数拥有“铸造+机械加工”全工序一体化能力的高精度机械零部

件龙头企业，深耕行业二十余年。受益于工程机械部件实现较快增

长、海外业务逆势增长，公司 2025 年业绩迎来向上增长，实现归母

净利润 2.28 亿元，同比+21.5%。 

 铸件行业：受益于 AI 算力规模扩张下的制冷压缩机、发电机组等

需求加速上行。1）制冷压缩机：AI 数据中心等新兴领域迎来爆发

式增长，数据中心对制冷压缩机的采购量年均增幅超 50%，部分高

端型号出现供货周期延长的供需紧张态势；2）发电机组：天然气发

电机组在北美市场作为主供电源的商业模式已快速跑通并实现规模

化应用，进一步打开了行业长期增长空间；燃气轮机是大型数据中

心、燃气电站的理想能源解决方案。3）工程机械：受益于主机厂全

球化布局呈现较快增长。 

 公司优势：具备全球高端供应链核心地位，全球化布局加速。1）强

产品力打入核心客户体系：凭借卓越的产品质量、交付能力与可持

续发展表现，公司获得卡特彼勒、开利空调、江森自控等全球顶级

客户的认可。2）全球化布局加速：在产能端，公司积极推进墨西哥

工厂建设，预计 2026 年第二季度投产，将有效满足下游客户在北美

区域的供应需求。在营销端，公司加快全球营销网络建设，已在日

本建立营销代理体系，欧洲营销机构筹备有序推进。 

 风险提示。客户开拓不及预期；墨西哥等工厂产能释放不及预期；

上游材料价格波动风险；国际贸易关系动荡风险；下游产业进度不

及预期等。 

   
[Table_Finance] 财务摘要(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 1,098 1,254 1,607 1,996 2,416 

(+/-)% -9.3% 14.2% 28.2% 24.2% 21.0% 

净利润(归母) 187 228 325 437 564 

(+/-)% -25.4% 21.5% 42.9% 34.2% 29.2% 

每股净收益(元) 0.78 0.95 1.35 1.81 2.35 

净资产收益率(%) 8.1% 9.2% 12.2% 14.9% 17.2% 

市盈率(现价&最新股本摊薄) 74.64 61.45 43.00 32.05 24.80 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究   
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[Table_Forcast] 

财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 773 693 661 870 1,164  营业总收入 1,098 1,254 1,607 1,996 2,416 

交易性金融资产 0 96 96 96 96  营业成本 720 798 1,009 1,240 1,484 

应收账款及票据 302 398 506 620 743  税金及附加 13 16 21 26 32 

存货 250 233 288 349 411  销售费用 14 14 16 17 18 

其他流动资产 91 78 93 111 129  管理费用 80 87 98 110 121 

流动资产合计 1,416 1,497 1,645 2,046 2,543  研发费用 68 71 80 90 101 

长期投资 119 109 109 109 109  EBIT 208 266 369 496 639 

固定资产 989 943 1,028 1,000 957  其他收益 7 10 10 10 10 

在建工程 60 162 196 185 176  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产及商誉 231 226 220 213 207  投资收益 -18 -8 -9 -10 -10 

其他非流动资产 40 51 51 51 51  财务费用 -21 -4 -2 -1 -3 

非流动资产合计 1,439 1,491 1,605 1,558 1,501  减值损失 -4 -12 -14 -17 -20 

总资产 2,855 2,988 3,250 3,604 4,044  资产处置损益 0 0 0 0 0 

短期借款 206 177 177 177 177  营业利润 210 261 371 498 643 

应付账款及票据 192 156 196 241 289  营业外收支 -1 -2 -1 -1 -1 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0  所得税 21 30 43 58 74 

其他流动负债 64 106 136 168 201  净利润 188 229 327 439 568 

流动负债合计 463 439 509 586 667  少数股东损益 0 1 2 3 3 

长期借款 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 187 228 325 437 564 

应付债券 0 0 0 0 0        

租赁负债 0 0 0 0 0  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

其他非流动负债 60 74 74 74 74  ROE(摊薄,%) 8.1% 9.2% 12.2% 14.9% 17.2% 

非流动负债合计 60 74 74 74 74  ROA(%) 6.8% 7.8% 10.5% 12.8% 14.8% 

总负债 523 513 584 660 741  ROIC(%) 7.4% 8.9% 11.5% 14.0% 16.2% 

实收资本(或股本) 241 241 241 241 241  销售毛利率(%) 34.4% 36.3% 37.2% 37.9% 38.6% 

其他归母股东权益 2,085 2,227 2,416 2,692 3,047  EBIT Margin(%) 19.0% 21.2% 22.9% 24.8% 26.4% 

归属母公司股东权益 2,327 2,468 2,657 2,932 3,288  销售净利率(%) 17.1% 18.3% 20.4% 22.0% 23.5% 

少数股东权益 6 7 9 12 15  资产负债率(%) 18.3% 17.2% 18.0% 18.3% 18.3% 

股东权益合计 2,332 2,475 2,666 2,944 3,303  存货周转率(次) 3.1 3.3 3.9 3.9 3.9 

总负债及总权益 2,855 2,988 3,250 3,604 4,044  应收账款周转率(次) 3.4 3.6 3.6 3.5 3.5 

       总资产周转周转率(次) 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利润现金含量 1.6 1.3 1.1 1.1 1.1 

经营活动现金流 298 305 370 487 618  资本支出/收入 19.2% 15.6% 15.6% 5.1% 4.2% 

投资活动现金流 -208 -311 -260 -111 -111  EV/EBITDA 12.43 22.21 26.75 20.70 16.34 

筹资活动现金流 -4 -77 -126 -167 -214  P/E(现价&最新股本摊薄) 74.64 61.45 43.00 32.05 24.80 

汇率变动影响及其他 6 -16 -16 0 0  P/B(现价) 6.01 5.67 5.27 4.77 4.26 

现金净增加额 91 -99 -32 209 294  P/S(现价) 12.74 11.16 8.71 7.01 5.79 

折旧与摊销 85 111 136 147 157  EPS-最新股本摊薄(元) 0.78 0.95 1.35 1.81 2.35 

营运资本变动 8 -74 -123 -132 -143  DPS-最新股本摊薄(元) 0.35 0.35 0.50 0.67 0.87 

资本性支出 -211 -196 -251 -101 -101  股息率(现价,%) 0.6% 0.6% 0.9% 1.2% 1.5% 

             

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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1. 公司介绍：深耕铸造行业，25年开启向上增长 
 

公司核心业务为高精度机械零部件、精密型腔模产品的研发、设计、生产与

销售，下游包括压缩机、工程机械、能源动力三大核心领域。根据公司 2025

年年报信息， 

 

1） 核心业务与行业地位：公司是国内少数拥有“铸造+机械加工”全工序

一体化能力的高精度机械零部件龙头企业，深耕行业二十余年，核心业

务为高精度机械零部件、精密型腔模产品的研发、设计、生产与销售，

可为客户提供从前端协同研发、铸造、精密加工、检测装配到物流交付

的全流程一站式服务，在全球高品质定制化机加工铸件与组装零件领域

处于行业第一梯队。 

 

2） 下游应用及客户要求：公司产品以高精度、高稳定性、高复杂结构为特

点，广泛应用于压缩机、工程机械、能源动力三大核心领域，其中，压

缩机领域产品可适配商用空调、数据中心温控系统的高效稳定运行需求；

工程机械领域产品为全球龙头主机厂提供传动结构支撑；能源动力领域

产品覆盖大马力发动机、燃气轮机、油气开采设备等核心装备，广泛应

用于数据中心电源、燃气电站、油气开采等场景。凭借全产业链技术与

服务能力，公司可精准匹配全球高端客户对产品性能的严苛定制化需求，

持续为下游客户创造核心价值。 

 

图1：公司业务及上下游关系 

 
资料来源：公司 2025 年年报（注：蓝色标记及蓝色字体部分为公司目前所涉及业务） 

 

公司 2025年营收、归母净利润开启向上增长，核心驱动主要来自工程机械

部件业务、海外业务逆势增长。根据 Wind 与公司 2025 年年报， 

 

1） 营业收入与归母净利润：公司 2025 年实现营收 12.54 亿元，同比+14.2%；

归母净利润 2.28 亿元，同比+21.5%，开启向上增长。 

 

图2：公司 2025 年营收重回增长轨道  图3：公司 2025 年归母净利润同比增长 21.5% 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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2） 2025 年成长驱动力：①从分业务角度看，工程机械部件 2025 年实现较

快增长，实现 4.72 亿元，同比+40.38%；海外业务逆势增长，2025 年度

海外收入 6.32 亿元，同比增长 22.19%，成功打开海外市场新局面；②

从盈利能力来看，公司毛利率、净利率实现提升，2025 年毛利率/净利

率为 36.3%/18.3%，同比+1.94pp/+1.19pp。 

 

图4：公司 2025 年各项业务营收占比 

 
资料来源：公司 2025 年年报、Wind，国泰海通证券研究 

 

公司经营性净现金流维持优质。公司历年经营性净现金流为正，其中，公司

2025 年经营性净现金流为 3.05 亿元，同比+2.5%，维持稳健增长。 

 

图5：公司毛利率、净利率水平稳健  图6：公司经营性净现金流优质 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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2. 核心驱动：受益于制冷压缩机、发电机组等需求上行 
 

我们认为，公司的核心成长驱动来自：AI 算力规模扩张下对制冷压缩机、

发电机组等需求快速上行，带来精密铸件的需求快速提升；工程机械受益

于主机厂全球化布局呈现较快增长。根据公司 2025 年年报， 

 

1） 压缩机：制冷压缩机在 AI 数据中心等新兴领域迎来爆发式增长。随着

AI 算力规模扩张，数据中心功率密度持续提升，对精密温控系统的依

赖度显著增强，制冷压缩机作为核心部件，其采购量年均增幅超 50%，

部分高端型号出现供货周期延长的供需紧张态势。 

 

2） 能源动力行业：主要包括发动机与发电机组领域、油气采集装备领域、

风能设备领域。大马力发动机、燃气轮机是发电机组的核心动力源，相

关领域是公司重点布局的核心赛道。具体来看，①天然气发电机组：在

北美市场，天然气发电机组作为主供电源的商业模式已快速跑通并实现

规模化应用，进一步打开了行业长期增长空间。2024 年全球内燃机市场

规模达 2800.9 亿美元，预计 2032 年将增至 4999.4 亿美元，复合年增长

率为 7.91%。②燃气轮机：是大型数据中心、燃气电站的理想能源解决

方案。随着全球数据中心算力需求的持续增长以及“双碳”目标的推进，

燃气轮机发电机组的市场应用场景持续拓宽。2025 年全球燃气轮机市

场规模达 226 亿美元，预计 2035 年将突破 648 亿美元，复合年增长率

为 11.2%。 

 

3） 工程机械行业：近年来，全球基础设施建设持续推进，北美制造业回流

带动厂房建设、东南亚城镇化进程加速、欧洲电动化转型等多重因素，

共同推动工程机械市场稳步增长。同时，国内主机厂加速全球化布局，

产品在技术成熟度与性价比上具备全球竞争力，2025 年我国工程机械

出口金额达 601.69 亿美元，同比增长 13.8%，北美、东南亚、欧洲等市

场渗透率持续提升。 

 

公司优势显著，主要体现在进入全球高端供应链与加速全球化布局。根据

2025 年年报， 

 

1） 强产品力打入核心客户体系。凭借卓越的产品质量、交付能力与可持续

发展表现，公司获得多家全球顶级客户的高度认可，比如包括卡特彼勒、

卡特彼勒（中国）机械部件、开利空调、江森自控，进一步巩固了在全

球高端供应链中的核心地位。具体到细分领域上，①压缩机领域：公司

生产的压缩机机体、壳体、蜗壳等零部件，已通过下游全球龙头客户，

广泛应用于数据中心冷水机组、商用空调等场景，深度匹配终端高效节

能需求；②发电机与发电机组领域：公司已实现向客户批量供应燃气轮

机核心零部件，并将持续拓展该领域业务规模，充分受益于数据中心建

设与能源结构转型带来的市场增量。 

 

2） 全球化布局加速。①产能端：公司积极推进墨西哥工厂建设，项目进展

顺利，预计 2026 年第二季度投产，将有效满足下游客户在北美区域的

供应需求。②营销端：公司加快全球营销网络建设，已在日本建立营销

代理体系，欧洲营销机构筹备有序推进，全球布局日趋完善。未来公司

将立足国内、北美、欧洲、日本多极市场，深耕优质客户与业务，稳步

推进全球化战略落地。 
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图7：公司产品图示及核心应用领域 

 
资料来源：公司官网 
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3. 盈利预测与估值 

3.1. 盈利预测：预计 26/27 年归母净利润 3.25/4.37 亿元 

 

我们预计，2026/2027/2028 年公司营业收入为 16.07/19.96/24.16亿元，同比

+28.2%/+24.2%/+21.0% ；归母 净利润 为 3.25/4.37/5.64 亿元，同比

+42.9%/+34.2%/+29.2%。主要基于以下假设（结合第二章内容）， 

 

1） 压缩机部件：我们认为，制冷压缩机是公司压缩机部件的核心增长驱动

力。制冷压缩机在 AI 数据中心等新兴领域迎来爆发式增长，数据中心

对制冷压缩机的采购量年均增幅超 50%，部分高端型号出现供货周期延

长的供需紧张态势。公司生产的压缩机机体、壳体、蜗壳等零部件，已

通过下游全球龙头客户，广泛应用于数据中心冷水机组、商用空调等场

景，深度匹配终端高效节能需求。我们认为，公司压缩机业务部件有望

深度受益制冷压缩机需求快速上行，我们预计该业务 2026/2027/2028 年

营收同比 +20.00%/+17.00%/+15.00%，毛利率稳步提升，分别为

38.50%/39.00%/39.50%。 

 

2） 工程机械部件：我们认为，工程机械行业受益于多重因素共振向上（全

球基建、北美制造业回流、东南亚城镇化与欧洲电动化转型等），同时，

国内主机厂出海带来更大机遇。公司是卡特彼勒等全球工程机械龙头供

应商，同时墨西哥工厂建设目进展顺利，预计 2026 年第二季度投产，

有望承接更多下游需求与提升市占率。我们预计公司工程机械部件业务

2026/2027/2028 年营收同比+35.00%/+30.00%/+25.00%，毛利率稳步提

升，分别为 34.50%/35.50%/36.50%。 

 

3） 其他部件：我们认为，其他部件虽然营收规模较小，但有望受益于天然

气发电机组领域的快速增长。天然气发电机组作为主供电源的商业模式

已快速跑通并实现规模化应用，进一步打开了行业长期增长空间。2024

年全球内燃机市场规模达 2800.9 亿美元，预计 2032 年将增至 4999.4 亿

美元，复合年增长率为 7.91%。大马力发动机等核心动力源领域是公司

重点布局的核心赛道。我们认为，营收低基础情况下，有望迎来快速增

长，我们预计公司其他部件业务 2026/2027/2028 年营收同比

+45.00%/+35.00%/+30.00%，随着业务结构改善，毛利率有望上行，分别

为 41.50%/42.00%/42.50%。 

 

4） 其他业务：我们预计公司其他业务维持营收、毛利率稳健态势。 

 

表1：公司业务预测表 

项目  2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

压缩机部件 

营业收入（百万元） 734.75 650.47 648.54 778.24 910.55 1047.13 

YOY  -11.47% -0.30% 20.00% 17.00% 15.00% 

毛利率 41.04% 37.53% 38.06% 38.50% 39.00% 39.50% 

营业成本（百万元） 433.24 406.33 401.70 478.62 555.43 633.51 

毛利（百万元） 301.51 244.14 246.84 299.62 355.11 413.62 

工程机械部件 

营业收入（百万元） 338.51 336.75 472.75 638.21 829.67 1037.09 

YOY  -0.52% 40.38% 35.00% 30.00% 25.00% 

毛利率 32.14% 28.04% 32.92% 34.50% 35.50% 36.50% 

营业成本（百万元） 229.72 242.34 317.12 418.03 535.14 658.55 

毛利（百万元） 108.79 94.41 155.62 220.18 294.53 378.54 

其他部件 

营业收入（百万元） 134.58 108.24 128.74 186.67 252.01 327.61 

YOY  -19.57% 18.94% 45.00% 35.00% 30.00% 

毛利率 31.36% 36.20% 40.85% 41.50% 42.00% 42.50% 

营业成本（百万元） 92.37 69.05 76.15 109.20 146.16 188.37 
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毛利（百万元） 42.21 39.19 52.59 77.47 105.84 139.23 

其他业务 

营业收入（百万元） 3.45 2.97 4.25 4.25 4.25 4.25 

YOY  -13.81% 42.90% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 3.57% 7.45% 20.17% 20.00% 20.00% 20.00% 

营业成本（百万元） 3.33 2.75 3.39 3.40 3.40 3.40 

毛利（百万元） 0.12 0.22 0.86 0.85 0.85 0.85 

合计  

营业收入（百万元） 1211.30 1098.44 1254.27 1607.38 1996.48 2416.08 

YOY  -9.32% 14.19% 28.15% 24.21% 21.02% 

毛利率 37.37% 34.41% 36.35% 37.21% 37.88% 38.58% 

营业成本（百万元） 758.66 720.48 798.37 1009.25 1240.14 1483.84 

毛利（百万元） 452.63 377.96 455.91 598.13 756.34 932.24 

数据来源：公司 2023~2025 年年报，国泰海通证券研究 

 

3.2. 估值：目标价 74.38 元 

 

结合公司下游主要驱动来自制冷压缩机、发电机组、工程机械领域，考虑公

司铸件业务属性，我们选取在业务类型、下游驱动有一定相似性的可比公司

——恒立液压（工程机械高精密液压铸件等，下游客户包括卡特彼勒等）、

豪迈科技（燃气轮机、工程机械等领域的大型零部件产品，形成铸造加工一

体化能力）、应流股份（燃气燃机等领域铸造零部件）为可比公司。 

 

参考可比公司 2026 年平均估值 PE 为 50.67 倍，我们给予公司 2026 年 55

倍 PE，目标价 74.38 元，对应 2026 年 6.74 倍 PB 估值（可比公司 2026 年

PB 估值平均值为 7.12 倍，具备合理性），首次覆盖，给予增持评级。 

 

表2：可比公司估值表 

股票代码 股票简称 收盘价（元） 
EPS（元）  PE PB 

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

601100.SH 恒立液压 96.85 2.59 3.14 3.88 37.35 30.80 24.99 6.49 

002595.SZ 豪迈科技 89.24 3.63 4.30 5.13 24.55 20.75 17.41 5.07 

603308.SH 应流股份 82.19 0.91 1.32 2.16 90.10 62.37 38.02 9.81 

平均值       50.67 37.97 26.81 7.12 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

注：收盘价日期为 2026 年 4 月 24 日，可比公司 EPS 预测为 Wind 一致预期。 
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4. 风险提示 
 

客户开拓不及预期；墨西哥等工厂产能释放不及预期；上游材料价格波动风

险；国际贸易关系动荡风险；下游产业进度不及预期等。   
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