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[Table_Summary]公司前身是 1978年成立的"中国机械设备出口公司江苏省分公司"，从外贸起家、历经改制，实

现产业布局和多元发展，从历史来看，公司长周期下保持稳定的盈利增长中枢，2025年实现归

母净利润 13.6亿元，2022-2025年 CAGR为 14%，其核心原因：第一，公司具备国企的风险

控制底色，而特色的激励机制驱动其市场化能力；第二，有效的激励机制，在确保公司业务多

元化的同时，降低了单一行业波动风险，公司国际国内市场双循环的特点，强化了盈利增长韧

性；第三，公司围绕现有业务的脉络，成功实现供应链到产业链的转型。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨首次 
 

   
[Table_Summary2] 公司概况：国企背景、市场运作 

公司前身是 1978 年成立的"中国机械设备出口公司江苏省分公司"，从外贸起家、历经改制，

实现产业布局和多元发展，从历史来看，公司长周期下保持稳定的盈利增长中枢，2025 年实

现归母净利润 13.6 亿元，2022-2025 年 CAGR 为 14%，其核心原因：第一，公司具备国企的

风险控制底色，而特色的激励机制驱动其市场化能力；第二，有效的激励机制，在确保公司业

务多元化的同时，降低了单一行业波动风险，公司国际国内市场双循环的特点，强化了盈利增

长韧性；第三，公司围绕现有业务的脉络，成功实现供应链到产业链的转型。 

先进制造：卡位产业趋势，塑造品牌特色 

先进制造是公司的成长性板块，公司凭借并购和内部孵化，成功从贸易商的角色向产业带转移，

卡位符合全球产业趋势的柴发、船舶、割草机业务，并塑造苏美达公司独特的品牌特色。分业

务来看：1）船舶业务：地缘政治叠加全球运距拉长加速船舶业务的景气度，船价和钢材的剪刀

差扩大企业的盈利能力，公司以 6.3 万吨级干散货船为核心优势船型，持续拓展集运、油轮等

新船型打开丰富度；2）柴发业务：柴油发电机组作为数据中心备用电源受益于 AIDC 景气度，

公司 FIRMAN 品牌以 35 亿元中标额登顶 2025 年中国柴油发电机组行业冠军。3）割草机：

YARD FORCE 是公司旗下知名户外动力工具品牌，深耕北美及全球市场，公司的无边界机器

人采用了 RTK+AI 视觉融合以及纯 AI 视觉的技术路线，新品 i600 在纯 AI 视觉技术路线的产

品性能及性价比优势突出。 

大宗贸易：龙头优势显著，周期拐点将近 

苏美达深耕大宗商品与机电设备领域，其中供应链运营业务以钢铁、煤炭、矿产和石化为核心

品种，公司连续多年入选全国十大钢铁流通企业，钢铁出口规模连续多年位居非钢企业全国前

五，煤炭运营规模位居全国流通企业前列，在多个细分品类已形成较强行业卡位，规模效应显

著。复盘历史，大宗供应链公司利润表现与 PPI 具备一定的正相关性。PPI 上行通常对应商品

价格上涨、下游补库需求增强，带动贸易规模、价差及周转效率同步提升。伴随价格周期企稳，

公司实物运营规模有望更充分地转化为收入和利润增长，供应链板块或将成为未来业绩向上弹

性的重要来源。 

投资建议：聚焦产业，攻守兼备 

总结而言，我们认为公司通过有效的激励和风控机制，构筑了具备长期成长看点先进制造、以

及顺周期相关的大消费、供应链的业务版图，确保长期稳定的业绩增长和 ROE 持续提升。此

外，公司重视股东回报，并公开承诺股东回报计划，2024-2026 年分红不低于可分配净利润

40%，攻守兼备。展望后续，预计伴随 AIDC 景气度提升下柴发业务保持高增，船舶业务受益

于干散货景气度上行以及公司扩产计划下盈利持续稳健增长，此外供应链业务逐步筑底企稳，

后续若 PPI 上行以及流动性打开有望迎来周期拐点，预计 2026-2028 年公司归母净利润为

14.5、16.4、17.6 亿元，首次覆盖，重点推荐。 
 

风险提示 

1、汇率波动较大；2、数据中心开支放缓；3、关税政策波动；4、盈利预测假设不成立或不及

预期的风险。 
 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 10.21 

总股本(万股) 130,675 

流通A股/B股(万股) 130,675/0 

每股净资产(元) 6.55 

近12月最高/最低价(元) 15.21/9.30 

注：股价为 2026年 8月 20日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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公司概况：国企背景、市场运作 

 

外贸起家、历经改制，产业布局、多元发展。公司前身是为 1978 年成立的”中国机械设

备出口公司江苏省分公司”，历经 1988 年划归省厅、1989 年创立 SUMEC 品牌、1993

年归属中机集团（CMEC），1997 年进出口总额跃居江苏第一，奠定外贸龙头地位。1998

年是公司改革的元年，建立骨干员工持股制度，建立了充分激励机制，并成立六大业务

子公司。此外公司逐步从供应链业务延展至产业链环节，2014 年收购美国家纺资产开

启国际化布局，2016 年重组后上市开启资本化阶段，2018 年起进军船舶制造，通过参

与新大洋造船重整并持续加大持股比例，形成产业链+供应链的业务格局。 

 

 

图 1：苏美达公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，公司官网，长江证券研究所 

 

公司在长周期下保持稳定的盈利增长中枢。2025 年利润总额达 45 亿元，同比增长 7%，

2022-2025 年 CAGR 达到 5.6%，2025 年归母净利润同比增长 18%，2022-2025 年

CAGR 达到 14%。公司盈利能力保持稳定增长，我们认为公司盈利能力保持高确定性，

核心原因：第一，国企背景、员工持股，资源禀赋+市场化运营；第二，有效的激励确保

多业务+双循环展开，虽然经营周期存在错配，但强化了盈利增长韧性；第三，公司围

绕现有业务进行谨慎外延，业务开展胜率较高。 

 

前身成立

中国机械设备出

口公司江苏省分

公司成立

1978

划归省厅

更名为江苏省机

械设备进出口公

司，划归省机械

工业厅

1988

创立SUMEC

创立SUMEC品牌

进出口额突破1亿

美元

1989

归属至CMEC

更名为中设江苏

机械设备进出口

（集团）公司，

划归中国机械设

备进出口总公司

（CMEC）。

1993

进出口总额跃

居江苏第一

进出口总额

突破4亿美元

跃居江苏同行业

第一

1997

建立骨干员工

持股制度

成立六大业务子

公司

建立骨干员工持

股制度

1998

更名苏美达

更名为江苏苏美

达集团公司

2006

公司制改造

更名为江苏苏美

达集团有限公司

2012

收购美国家纺

股权

收购美国著名家

纺企业部分股权

缅甸工厂投产

2014

A股上市

苏美达股份有限

公司正式登陆资

本市场

2016

进军造船

参与新大洋造船

破产重整

首次取得40%股

权

2018

控股造船

对新大洋造船

持股由40%增至

85%

2020

产业链业务爆

发

推出“皇冠

63PLUS”系列；

受益于国内数据

中心、电力电厂

强劲需求柴发业

务迎来爆发增长

2023

收购新大洋造

船厂

收购新大洋造船

剩余15%股权

成为100%全资

子公司

2025

公司前身为中国机械设备出口江苏省分公司 建立骨干员工持股制度，奠定公司特色组织架构 开展多元业务布局，聚焦产业链+供应链
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图 2：苏美达利润总额（亿元） 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

首先，公司是国企背景、工会持股，资源禀赋和市场运营能力强。苏美达集团工会持股

具有特定的历史背景，90 年代中期外贸行业面临人才外流等严峻挑战，公司开展实施职

工持股计划，通过产权纽带将人才形成长期的利益共同体，并通过制约制度将股权限制

在企业内部。1998 年公司实施集团化改组，六大领域形成专业化子公司并实施工会持

股，2003 年公司对各业务子公司持股比例调整为 35%和 65%，2005 年逐步完善了苏

美达的工会进入和退出机制。 

公司员工持股激励方案，具备能上能下、股随岗变、有进有退的动态调整机制。公司的

员工持股具备完善的机制，员工股权随绩效表现动态调整，并对退休及离职员工进行股

权全额收购，激励给绩效更优秀的核心人才，来保障员工的主观能动性，充分调动苏美

达员工的积极性。 

 

表 1：公司员工持股退出机制 

方式 具体情况 

触发条件 
当持股员工出现解除劳动合同，或者劳动合同期限届满且不再续签的情况时，其

持有的股份份额须全额退让。 

资金支付

安排 

1、离职职工退让内部职工股所得的款项，由其所在公司保管，三年后一次性支付

（按当期活期利率计息）。 

2、若离职职工在职期间给公司造成损失，或离职后因擅自使用公司商业秘密（如

客户、渠道、技术等）造成损失，相关金额将直接从退股款项中扣除。 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

第二，业务结构多元，双循环的业务结构。我们认为，公司高效的员工持股激励机制保

障了公司在多元业务、多国别的组织管理能力，而多元的布局亦确保了公司在不同周期

下的经营韧性。从业务方面，公司横跨供应链与产业链两大板块——供应链涵盖大宗商

品（石化、钢铁、煤炭、矿产）与机电设备进出口；产业链则深度布局大环保（光伏、

风电、储能、污水处理）、先进制造（船舶、户外动力工具、发电机组）、大消费（服装、
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家纺、校服）以及能源化工工程等细分领域。在国别端，公司坚持境内外双轮驱动，境

外收入占比持续提升，且境外业务毛利率持续高于境内，持续带动集团毛利率的提升。  

 

图 3：公司业务布局 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

多业务+双循环，保障盈利增长的确定性。公司各项业务存在不同经营周期，例如大宗

供应链受益于流动性释放，船舶业务受地缘局势影响较大，大消费业务与顺周期相关度

较高，柴发业务受益于全球 AI 数据中心资本开支上行。虽然不同业务的经营周期存在

错配，而这一特点使得公司具备更强的利润增长韧性。 

 

图 4：公司境内境外收入（亿元）以及毛利率  图 5：公司产业链利润额度占比持续提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，公司官网，长江证券研究所 

 

第三，公司围绕核心业务，从贸易商向产业链转型。2014 年，公司成功收购美国著名家

纺企业股权，顺利进入海外零售商渠道，缩短产业链环节；2018 年，公司参与新大洋造

船有限公司的破产重组，从航运业务延展至上游船厂，并在后续 2020 年、2025 年持续

加大持股比例。2026 年，公司通过协议转让持股蓝科高新 22%股权比例并且纳入合并
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报表范围，蓝科高新主业聚焦于石油石化类压力容器产品，其熔盐储罐产品在光伏储能

领域亦有应用，其技术在光伏储能领域亦有应用，形成协同。 

 

表 2：苏美达历年重点收并购复盘 

年份 方式 业务 

2014 外延并购 完成首次海外收购，成功收购美国著名家纺企业股权 

2018 破产重组 
苏美达通过参与破产重整项目，首次取得新大洋造船有限公司 40%的

股权 

2020 增持 对新大洋造船的持股比例由 40%增至 85%； 

2025 增持 
苏美达收购新大洋造船剩余的 15%少数股权，使其成为 100%全资子

公司 

2026 协议转让 通过协议转让持股蓝科高新 22%股权比例，并纳入合并报表范围 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

展望后续，我们认为公司的业务布局分为三大趋势，首先是产业趋势较强的柴发业务和

割草机产品，此外在全球贸易波动的环境下，公司布局的船舶业务受益于船运板块的效

率脱钩、景气度持续上行，而虽然顺周期板块相关的大宗和大消费业务，若在全球经济

复苏下有望重新获得增长。 

 

1）高景气：当前公司布局了柴油发动机和 OPE 两大板块，在当前数据中心资本开支上

行下驱动备用电源需求高景气，此外 OPE 板块中公司布局的割草机产品处于技术路径

升级的新周期，有望带动公司 OPE 业务重启增长。 

2）逆周期：当前全球贸易和供应链从“效率优先”转向“安全优先”，导致全球贸易关税壁

垒上升。地缘波动和贸易摩擦进一步导致海外运输的效率脱钩，从而酝酿了海运的新周

期，公司船舶业务新大洋造船有望得到充分受益，并在中型散货船市场形成了较大优势。 

3）顺周期：公司过去的主业为大宗供应链业务，过去受到宏观环境压力下盈利承压，伴

随价格周期企稳，公司实物运营规模有望更充分地转化为收入和利润增长，供应链板块

或将成为未来业绩向上弹性的重要来源。此外大消费业务有望在关税扰动趋缓后，迎来

盈利端的恢复。 

 

% research.95579.com

9



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 10 / 29 

联合研究 | 公司深度 

图 6：公司分业务利润总额占比（2025 年）&三年 CAGR（2022-2025） 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所，备注：图内数据为公司分业务利润总额三年 CAGR 

 

 

先进制造：卡位产业趋势，塑造品牌特色 

 

先进制造是公司的成长性板块，公司凭借并购和内部孵化，成功从贸易商的角色向产业

带转移，卡位符合全球产业趋势的柴发、船舶、割草机业务，并塑造苏美达公司独特的

品牌特色。分业务来看：1）船舶业务：地缘政治叠加全球运距拉长加速船舶业务的景气

度，船价和钢材的剪刀差扩大企业的盈利能力，公司以 6.3 万吨级干散货船为核心优势

船型，持续拓展集运、油轮等新船型打开丰富度；2）柴发业务：柴油发电机组作为数据

中心备用电源受益于 AIDC 景气度，公司 FIRMAN 品牌已形成生产和全流程项目能力，

已服务中国移动、卡塔尔世界杯、微软、京东数据中心等客户/项目，足迹遍布 40 多个

国家。3）割草机：YARD FORCE 是公司旗下知名户外动力工具品牌，深耕北美及全球

市场，公司的无边界机器人采用了 RTK+AI 视觉融合以及纯 AI 视觉的技术路线，新品

i600 在纯 AI 视觉技术路线的产品性能及性价比优势突出。 
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船舶：效率脱钩下的非典型牛市，船舶景气上行 

 

回顾 2000 年以来，海运行业共经历了两轮周期。我们以贸易增速/GDP 增速来反映经

济增长对于贸易的拉动乘数，次贷危机前后其中枢出现大幅下移。2008 年之前，以中

国入世和城镇化为核心驱动力，中国大宗商品进口激增、全球商品贸易繁荣支撑海运需

求的持续增长，行业经历了一轮波澜壮阔的景气周期。次贷危机后十余年，行业长时间

在消化上一轮大量过剩的供给，景气度和关注度长期处于极低位置。但 2020 年至今，

无论是过去几年的集装箱海运，还是当下的油轮运输，即使在需求中枢下移的大背景下，

从运价分位数看，当前的海运景气度不亚于上一轮周期。 

 

图 7：集运、油轮、干散货运价分位数  图 8：贸易增速/GDP 增速的比值中枢下移 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：IMF，Clarksons，长江证券研究所 

 

在这一轮海运周期上行过程中，我们也注意到稳定的需求环境正面临挑战。一方面，随

着全球经济增长潜力减弱、贫富差距大幅走阔，导致民粹主义等回归，使得 1990s 以来

的平稳安全环境正在面临挑战，过去几年以俄乌冲突、巴以冲突、美伊冲突等为代表的

事件波动明显增加。另一方面，在贸易疲软态势可能成为新常态下，美国关税政策反复、

地缘冲突持续等多重压力不断加大。因此，展望下半年，我们想要回答：1）地缘波动和

贸易摩擦对于海运意味着什么？2）从全球维度看，海运是否具备不可替代性？3）海运

投资方向如何选择？ 
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图 9：稳定的需求环境或面临挑战  图 10：全球贸易摩擦更加频繁 

 

 

 

资料来源：Dario Caldara and Matteo Iacoviello，长江证券研究所  资料来源：Dario Caldara and Matteo Iacoviello，长江证券研究所 

 

过去几年的地缘波动，让我们意识到“脱脱钩脱脱的是效率并非贸易。欧美国家正通过脱小

院高墙脱等策略试图重构供应链体系，核心是将全球贸易和供应链从脱效率优先脱转向

脱安全优先脱，导致全球贸易关税壁垒上升。但是，地缘波动和贸易摩擦并未导致贸易脱

钩，而是导致效率脱钩，证据主要来自两方面：1）自 2018 年中美贸易摩擦升级至今，

中国出口额和贸易顺差持续创新高；2）海运视角看，运距对海运周转量需求的拉动更

加显著，或意味着贸易摩擦沿着产业链延长、运距拉长、效率损失的路径利好海运。 

 

图 11：中国贸易顺差创历史新高  图 12：中国贸易顺差占全球贸易额创新高 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 13：运距对海运周转量需求的拉动更加明显 

 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

 

海运受益于脱脱钩脱的核心原因在于不可替代性，主要体现在：1）规模的不可替代性。

现有国际贸易运输方式中，无论是铁路还是空运，从规模上看对于海运都是杯水车薪。

2025 年，中欧班列去程货运量约 103 万 TEU，自 2011 年中欧班列开通至今年化增速

达到 60%。但从规模上看，2025 年中欧班列去程货运量仅为亚欧集运航线货运量的 5%。

另外，从空运视角看，集装箱海运货物周转量/空运货物周转量的比值过去十年一直维持

70 倍以上，意味着即使不考虑运费因素，空运能够消化的海运货物也有限。2）经济性

的不可替代性。从运价角度看，空运让大部分货主望而却步。以欧洲航线为例，2017-

2019 年间空运/海运单吨运费的比例在 30 倍以上；即使 2021-2022 年海运费显著上涨

期间，空运与海运的单吨运价比例仍在近十倍以上。 

 

图 14：中欧班列占亚欧集装箱货运量较低  图 15：全球海运集装箱周转量/航空货运周转量比值 

 

 

 

资料来源：中欧班列，Clarksons，长江证券研究所  资料来源：World Bank，Clarksons，长江证券研究所 
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图 16：中国-欧洲海运和空运价格对比  图 17：中国-美国海运和空运价格对比 

 

 

 

资料来源：TAC Index，Clarksons，长江证券研究所（注：1 TEU 按 10 吨计算）  资料来源：TAC Index，Clarksons，长江证券研究所（注：1 TEU 按 10 吨计算） 

 

过去几年来，海运行业的演绎也在不断证明和强化地缘波动对行业景气度的影响。复盘

集运，公共卫生事件背景下，混乱与周期共舞，催化集运超级周期。2022 年后，俄乌冲

突伊始，俄罗斯原油出口结构重塑带来的运距拉长效应显著，中小船受益显著；当前，

美伊冲突扰乱油运贸易节奏，边际上强化了原油补库需求，油轮有望演绎集装箱海运的

周期与紊乱。逆全球化对于贸易流的重构也正在干散货海运行业重演。西非几内亚西芒

杜铁矿项目从去年底的投产到今年的产能爬坡逐步兑现，出发点或是提升中国企业在全

球黑色钢铁产业链当中的话语权和利润分配，但脱舍近求远脱的特点也意味着将拉长全

球铁矿石海运距，进一步强化好望角船景气修复上行预期。海运景气延续，船舶产能利

用率上行。趋势上，集装箱船押注绿色转型，进行超周期扩张；非合规油运输延缓油轮

老龄船退出，加剧了油轮船队老龄化节奏；西芒杜项目将提振干散货海运景气，受益于

此，造船厂产能利用率延续上行。 

 

图 18：全球商船在手订单  图 19：造船厂产能利用率将延续上行趋势 

 

 

 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所  资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

 

苏美达船舶制造业务以新大洋造船有限公司（以下简称“新大洋”）为中心，定位于中型

船舶的研发建造，巩固集“脱船型品牌+船型研发+船舶建造脱为一体的业务模式综合竞争

力。展望未来，船舶制造有望延续高景气：1）利润与船价存在错期，高价订单陆续交

付。船舶的建造周期通常长达 1-2 年，因此利润通常滞后于新签订单（苏美达新签订单
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到交付大概有一至两年错期）；2）船价与钢价剪刀差走扩，钢材成本是船舶原材料的主

要成本之一，高船价订单逐步兑现情况下，钢材价格持续下行。 

 

表 3：商船从订单到交付往往有两年的周期 

  交付运力各签单年份占比 

  2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

订  

单  

交  

付  

年  

份 

2021 14% 86% - - - - - - 
2022 11% 74% 15% - - - - - 
2023 - - 100% - - - - - 
2024 - - 42% 57% - - - - 
2025 - - 3% 23% 74% - - - 

2026F - - - - 51% 49% - - 
2027F - - - - - 78% 22% - 
2028F - - - - - 21% 66% 14% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 20：新大洋船厂船舶订单及交付情况  图 21：新造船价格与钢材价格走势 

 

 

 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所  资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

 

 

数据中心驱动备用电源需求高景气，苏美达柴发业务有

望加速突破 

AI 与云计算需求共振，全球数据中心建设进入加速扩张期。JLL 预计，全球数据中心容

量将由 2025 年的 103GW 提升至 2030 年的 200GW，五年接近翻倍，复合增速约 14%。

2026 年全球云服务商持续加大资本投入，微软、谷歌、亚马逊和 Meta 等科技巨头 2026

年资本开支均创历史新高，全球前九大云服务商全年资本支出预计达到 8300 亿美元，

同比增长 79%。 
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图 22：全球数据中心供给容量预计 2025-2030 年近翻倍  图 23：预计 2026 年全球前九大云服务商资本支出同比增长 79% 

 

 

 

资料来源：JLL Research，长江证券研究所  资料来源：TrendForce，长江证券研究所 

柴油发电机组是数据中心重要的备用电源选择，对数据中心的安全可靠运营起到关键作

用。柴发机组通常与 UPS 形成互补，承担备用电源、主用电源或临时电源功能，主要

应用于通信运营商、数据中心、先进制造、油田矿山、电力电厂、公共服务及设施等对

供电连续性要求较高的场景。其价值在于当市电中断、电网不稳定或无电网覆盖时，为

关键负载提供独立、稳定、可持续的电力保障。 

图 24：柴油发电机组结构图 

 

资料来源：银河电气官网，长江证券研究所 

数据中心使用柴发机组的核心原因在于其业务负载对停电容忍度极低。数据中心通常采

用脱电网+UPS+柴油发电机组脱的供电架构，UPS 负责在市电异常瞬间维持短时不断

电，柴发机组则在市电中断后快速启动并提供长时间备用电力。我国数据中心设计规范

提出，A 级数据中心应设置备用电源，柴油发电机组因可操作性较强，成为大部分数据

中心的备用电源选择。随着 AI 和云计算推动数据中心用电规模提升，柴发机组在大功

率、快速启动、持续运行和冗余保障方面的作用进一步凸显。 

表 4：不同级别数据中心配置要求表 

级别 应用场景 配置要求 

A 级 

金融行业、国家气象台、国家级信息
中心、重要军事部门、交通指挥调度
中心、广播电台、电视台、应急指挥
中心、邮政、电信等行业数据中心。 

后备柴油发电机组性能等级不应低于 G3，应满足
连续和不限时运行要求，输出功率应满足数据中心

最大平均负荷需要；后备柴油发电机系统宜按
N+X 冗余配置，燃料存储量宜满足 12h 用油。 

B 级 

科研院所、高等院校、博物馆、档案
馆、会展中心、政府办公楼等数据中

心。 

后备柴油发电机组性能等级不应低于 G3；B 级数
据中心发电机组输出功率可按限时 500h 运行功率
选择。若配置后备柴油发电机系统，宜采用 N+1

冗余。 

1726
2720

4627

8300

58%

70%
79%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2023 2024 2025 2026F

资本开支（亿美元） yoy

%% %%

%% %%

research.95579.com

16



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 17 / 29 

联合研究 | 公司深度 

C 级 
按基本需求建设的一般企业或机构数

据中心。 

柴发并非强制配置项，当不间断电源系统的供电时
间能够满足信息存储要求时，可不设置柴油发电

机。 

资料来源：《数据中心设计规范》（2017），长江证券研究所 

柴油发电机行业市场空间广阔，主机厂为核心参与者。柴油发电机企业竞争相对充分，

柴发行业的市场竞争格局相对集中，国内市场的主要参与者包含以下几类：1）主机厂：

从事柴油发动机的自产、外销以及柴油发电机组的制造，国产品牌以科泰电源、泰豪科

技、苏美达、潍柴重机、玉柴国际、重庆机电为主，进口品牌以康明斯、卡特彼勒、MTU、

科勒为主。2）零部件供应商：从事柴发以及柴油发动机的零部件生产，发电机包括利莱

森马、斯坦福、马拉松电气、英格电气等企业；控制器包括英国深海、捷克科曼、众智

科技等企业；发动机零部件包括长源东谷、天润工业、威孚高科等企业。 

表 5：柴油发电机组产业链拆分 

设备 公司 基本情况 

发动机 

潍柴动力 

目前核心业务已覆盖发电设备、固体氧化物燃料电池（SOFC）等，广泛应用于数据中心、油田矿山、工业园区等关

键细分场景，推出全球首款 5 兆瓦级高速柴油发电产品 20M61，升功率居行业首位，启动速度、带载能力等核心参

数均达到世界一流水平。 

玉柴国际 玉柴是国内柴油发动机重要龙头，产品覆盖车用、船用、工程机械、农业机械、发电设备柴油动力等多类场景。 

动力新科 
公司柴油发动机业务的前身上海柴油机厂创建于 1947 年 4 月，1958 年公司自行设计制造了我国第一台 6135 柴油发

动机，公司柴油发动机的业务营销网络已基本覆盖全国各个主要城市及各重要区域，海外服务网络逐步扩大。 

发电机组 

科泰电源 
科泰电源是国内柴油发电机组和备用电源系统集成的代表公司之一，公司以发电机组产品服务为核心，以输配电产

品、专用车和工程服务为拓展。 

泰豪科技 
泰豪科技旗下泰豪电源主打智能应急电源和柴油发电机组，产品功率范围 8kW–3000kW，可用于数据中心、通信、

矿山、电厂、石油化工、交通运输、工厂、建筑、船舶等领域。 

潍柴重机 

公司专业开发、制造和销售船舶动力和发电设备市场用 34-13600 马力的中高速柴油机、发电机组、推进系统及动力

集成系统，发电机组产品广泛应用于海工平台、风电安装、数据中心、油田、医疗等多个场景，为国家电网之外区域

提供理想电源。 

苏美达 
苏美达柴油发电机组业务更偏项目集成、全球供应链和交付服务。大型柴油发电机组已服务中国移动、卡塔尔世界

杯、微软、京东数据中心等客户/项目，足迹遍布 40 多个国家。 

中国动力 
中国动力的发电机组业务主要偏船舶和船海电站场景。其产品主要为高、中、低速船用柴油机、柴油发电机组及相关

配套设备；其旗下中船动力可生产四冲程发电机组，满足各类船舶电站需求。 

资料来源：各公司官网，各公司年报，长江证券研究所 

海外龙头卡特彼勒在大功率发动机与发电设备领域具备全球领先地位。公司是全球领先

的工程机械、矿山设备、非公路柴油及天然气发动机、工业燃气轮机和柴油发电机组制

造商；其电力与能源板块面向油气、发电、船舶、轨交和工业等场景，产品组合包括往

复式发动机、发电机组、集成系统及解决方案、燃气轮机及相关服务等。对于柴油发电

机组产业链而言，卡特彼勒的大型往复式发动机和发电机组业务可视为全球大功率发动

机及备用电源需求的重要景气观测指标。 

2025 年以来，卡特彼勒在手订单进入新一轮加速上行阶段，核心驱动来自数据中心及

电力基础设施需求。2025Q1–2025Q4，公司在手订单由 350 亿美元提升至 512 亿美元，

2026Q1、2026Q2 进一步升至 627 亿美元、721 亿美元；2026Q2 同比增长 92.27%，

环比增加 94 亿美元、同比增加 346 亿美元，创历史新高。2026Q2 电力与能源板块销

%% %%

%% %%

research.95579.com

17



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 18 / 29 

联合研究 | 公司深度 

售额 82.38 亿美元，同比增长 17%，其中发电业务销售额 30.98 亿美元，同比增长 29%；

增长主要来自大型往复式发动机、燃气轮机及相关服务，主要应用于数据中心领域。 

图 25：卡特彼勒在手订单加速增长 

 

资料来源：卡特彼勒财报，长江证券研究所 

康明斯是全球柴油发动机和发电系统龙头之一，在柴油机、天然气发动机及备用/主用发

电系统领域具备较强全球竞争力。康明斯主营柴油、天然气及替代燃料发动机、发电机

组及相关零部件和技术；其发动机业务覆盖重卡、中卡、客车、工程机械、矿山、船舶、

轨交、油气、国防及农业等应用市场，电力系统业务则包括发电系统、工业动力和发电

机技术三条产品线，其中发电系统业务主要设计、制造、销售和服务备用及主用发电机

组，工业动力业务覆盖矿山、轨交、国防、油气、船舶等场景所需的高速大马力柴油及

天然气发动机。 

电力系统业务收入变化看，公司相关业务在 2021 年处于较高基数，2022 年阶段性回落

后逐步修复，2024 年以来受数据中心备用电源需求拉动明显加速。2026Q2 电力系统分

部外部销售额为 12.17 亿美元，同比增长 15.46%，较 2026Q1 的 10.93 亿美元继续提

升。北美和国际市场销售均同比增长 19%，主要受美国、中国及亚太地区数据中心发电

需求拉动，数据中心电力需求维持强劲。 

图 26：康明斯电力系统营收维持景气趋势 

 

资料来源：Wind，康明斯财报，长江证券研究所 
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苏美达依托在国内国际的专业项目经验，深耕全球通信运营商、数据中心、算力中心、

先进制造、油田矿山、电力电厂、公共服务及设施等市场领域，提供安全可靠的柴油发

电机组产品。目前，公司业务足迹遍布 40 多个国家，国内主要客户为中国移动、中国

联通、微软、京东等运营商、互联网平台。公司依托在发电机组行业近 20 年积累的全

球产业链和供应链优势，持续强化科技创新和全流程服务能力，致力于为全球用户提供

更专业、更可靠、更环保的综合电力解决方案。近年来，公司持续打造性能稳定、响应

迅速的环保节能型柴油发电机组产品，为客户提供方案设计、定制化生产、安装服务调

试等全流程解决方案。公司 1800kW 以上大功率机组适配数据中心高能耗场景，已为字

节跳动、快手、腾讯、阿里、微软等科技巨头的数据中心提供备用电源产品。 

产品层面，公司柴油发电机组覆盖小功率 SDG 系列、中大功率 Perkins/Cummins 系列、

大黄蜂静音箱式机组以及高压集装箱式机组等不同产品形态，可适配家用、商用、工业、

数据中心及海外基建等多类用电场景。面向数据中心等高端场景，公司已实现 80MW 海

外数据中心柴油发电机组项目出运，相关 FIRMAN 集装箱式静音发电机组具备噪音低、

空间利用率高、模块化、性能等级优秀、易维护等特点。 

表 6：苏美达柴油发电机系列产品型号及类型 

柴油发电机型号 系列/类型 功率 

SDG5000SE SDG 系列，静音型 4.6KW 

SDG5500CLE SDG 系列，开放型 5KW 

SDG7500CLE SDG 系列，开放型 5.5KW 

SDG7000SE SDG 系列，静音型 6KW 

SDG8500CLE SDG 系列，开放型 6.5KW 

SDG12000SE SDG 系列，静音型 10KW 

SDG15000SE SDG 系列，静音型 12.2KW 

SDG18000SE SDG 系列，静音型 16KW 

SDG750P-SDG2250P PERKINS 系列 7.2-1800KW 

SDG20FS 大黄蜂系列 8-240KW 

SDG200DCS CUMMINS 系列 20-2680KW 

资料来源：FIRMAN 官网，长江证券研究所 

苏美达旗下 FIRMAN 柴油发电机产品主要包括 Perkins 系列、Cummins 系列及大黄蜂

系列，分别面向不同功率段和应用场景。其中，Perkins 系列功率覆盖 7.2-1800kW，主

要满足中大功率备用电源及工业用电需求；Cummins 系列功率覆盖 20-2680kW，进一

步覆盖更高功率等级，可适配数据中心、通信、电力、工业等对供电可靠性要求较高的

场景；大黄蜂系列功率为 44kW，偏向中小功率及灵活部署场景，适用于海外基建、应

急电源、工商业备用电源等需求。 
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图 27：苏美达 FIRMAN 柴油发电机产品矩阵 

 

资料来源：FIRMAN 官网，长江证券研究所 

苏美达已形成发电设备生产基地、发电设备生产线和全流程项目交付能力。FIRMAN 品

牌自 2011 年起切入大型柴油发电机组，依托发电设备制造体系和全球产业链供应链资

源，已在 40 多个国家完成千余个电力项目交付，累计运行功率超过 1,500MW。近年来，

除数据中心外，公司在算力中心、通信运营商和海外工业备用电源场景持续突破，各方

面需求旺盛，完成海外数据中心 80MW 项目出运、南部非洲 230MW 备用电站项目交

付，并在 1800kW 以上大功率机组上形成头部客户案例。当前在 AIDC 备用电源需求高

景气趋势下，公司大功率柴油发电机组订单排期较为饱满，后续订单承接有望继续维持

高位。 

苏美达切入核心高压大功率柴发集采，跻身中国移动核心供应商梯队。公司 2025 年中

标中国移动水冷柴油发电机集采部分标包，在金额规模最大的高压水冷柴油发电机

2000kW 标包中，苏美达位列第二中标候选人，含税报价约 6.25 亿元，中标份额约 23%，

对应中标金额约 1.44 亿元。公司在中国移动总部级大规模集采中获得较高份额，反映

出公司在 2000kW 高压大功率柴油发电机组领域的产品能力、项目交付能力及客户认可

度持续提升，已进入国内头部通信运营商高端柴发设备的核心供应商梯队。 

表 7：苏美达柴油发电机组近期项目梳理 

时间 项目/客户 进展 

2022 合肥城市云数据中心三期 成功签订柴油发电机系统三期订单；此前已参与一期、二期备用电源项目。 

2023 中国联通陕西、河南备用电源项目 

接连中标中国联通陕西省分公司、河南省分公司多个备用电源项目；西安数据中心对

瞬时启动、环保降噪要求较高。 

2024 海外数据中心一 80MW 项目 FIRMAN 集装箱式静音发电机组完成出运。 

2024 埃塞俄比亚世行微网备用电源项目 中标海外备用电源项目，首批定制 30 多台 FIRMAN 柴油发电机组。 

2024 坦桑尼亚某应急电源保障项目 

中标海外备用电源项目，选用更安全、更静音、更环保的自主品牌 FIRMAN“大黄蜂”

系列静音柴油发电机组。 

2025 中国移动项目 成功中标中国移动水冷柴油发电机集采部分标包。 

2025 京东深圳总部项目 成功中标京东深圳总部备用电源项目。 

2025 智能云乌兰察布数据中心二阶段项目 中标备用电源项目，提供多台 FIRMAN 1800kW 柴油发电机组。 

2026 日本数据中心 成功交付 FIRMAN 高压集装箱柴油发电机组，为公司在日本市场第三次项目交付。 

2026 

三峡若羌 6×66 万千瓦煤电项目备用电

源项目 

中标项目，为该项目建设提供 FIRMAN 柴油发电机组 

2026 

三峡蒙能东胜热电近区(色

连)4×1000MW 扩建项目备用电源项目 

中标项目，为该项目建设提供 FIRMAN 柴油发电机组 

2026 国信扬电三期 2×100 万千瓦机组扩建 中标项目，为该项目建设提供 FIRMAN 柴油发电机组 
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项目备用电源项目 

2026 

内蒙古华电腾格里 4×100 万千瓦煤电

项目备用电源项目 

中标项目，为该项目建设提供 FIRMAN 柴油发电机组 

2026 

延长石油湖北武穴 2×660MW 煤电工程

备用电源项目 

中标项目，为该项目建设提供 FIRMAN 柴油发电机组 

2026 柬埔寨燃机联合循环电站项目 中标项目，为该项目建设提供 FIRMAN 柴油发电机组 

2026 几内亚氧化铝项目 中标项目，为该项目建设提供 FIRMAN 柴油发电机组 

2026 沙特联合循环燃气电站项目 中标项目，为该项目建设提供 FIRMAN 柴油发电机组 

2026 印尼宾烧碱及环氧氯丙烷项目 中标项目，为该项目建设提供 FIRMAN 柴油发电机组 

资料来源：公司官网，公司年报，长江证券研究所 

 

割草机：布局海外市场，技术路线升级 

 

预计 2025 年割草机市场规模在 120 亿美元。据泉峰控股招股说明书，2020 年全球 OPE

市场规模达 250 亿美元，2025 年市场规模预计达 324 亿美元。其中割草机是 OPE 中

规模占比最高的部分，据史丹利百得公司公告，2020 年骑乘式+手推式割草机占据 OPE

行业总体规模约 37%（可以作为交叉验证数据的是，据大叶股份可转债募集说明书，

2020 年草坪割草机占园林机械整体市场规模比重 34%），因此我们推断割草机市场行

业规模容量在 120 亿美元。 

 

图 28：OPE 行业市场规模（亿美元）  图 29：2020 年割草机占据 OPE 行业总体销额规模约 37% 

 

 

 

资料来源：泉峰控股招股说明书，长江证券研究所  资料来源：史丹利百得公司 2021 年投资者交流，长江证券研究所 

 

YARD FORCE 是公司旗下知名户外动力工具品牌，深耕北美及全球市场。产品线覆盖

骑式割草机、手推式汽油/锂电割草机、机器人割草机、除雪机、高压清洗机及园林配套

工具，满足家庭用户从草坪养护到季节性清整的全场景需求。 

从产品形态上，公司的无边界机器人采用了 RTK+AI 视觉融合，以及纯 AI 视觉的技术

路线。目前无边界割草机器人主要有三条技术路线——1）RTK+GPS：精度高但成本高、

信号易受遮挡；2）纯视觉 AI（成本低、无信号依赖，但在强光/弱光下稳定性挑战）；3）LiDAR+视觉融合（高端方案），当前公司在无边界割草机器人上采用了 RTK 技术路
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线（iVR16、REVOLA），但也在同步推进纯视觉方案（i600），新品 i600 通过摄像头+AI
识别去 RTK 实现降本，主打中端下沉市场，其价格相比同技术路线的竞品也处于性价

比优势。 

 

表 8：苏美达割草机产品技术迭代 

对比项目 REVOLA 系列 iVR16 i600 iVISION 

图片 

 

  

推出时间 2024年 1月 2025年 10月 2026年 3月 

价格 $799  $1092 £499.99 

适用面积 
≤3000m²（约 0.74

英亩） 

≤1600m²（约 0.4 英

亩） 

≤600m²（约 0.15 英

亩，中型庭院） 

导航技术方案 

GPS + 超声波避障

（早期无边界方案，

需手机 App 建图） 

RTK + AI 视觉融合

（多传感器堆栈，厘

米级定位+视觉识

别） 

纯 AI 视觉（摄像头

+AI 识别草坪边缘与

障碍物，去 RTK 降

本） 

技术路线定位 
旗舰首代（GPS 引

导） 

高端旗舰（RTK+视

觉融合） 

中端下沉（纯视觉降

本） 

资料来源：Lipro 智能机器人，BusinessWire，Made in China，公司官网，长江证券研究所 

 

大宗商品：龙头优势显著，周期拐点将近 

 

大宗与机电双轮驱动，规模效应彰显供应链龙头壁垒。苏美达深耕大宗商品与机电设备

领域，其中供应链运营业务以钢铁、煤炭、矿产和石化为核心品种，公司连续多年入选

全国十大钢铁流通企业，钢铁出口规模连续多年位居非钢企业全国前五，煤炭运营规模

位居全国流通企业前列，在多个细分品类已形成较强行业卡位，规模效应显著。同时，

与国家制造强国战略同频共振，公司积极推动机电备进出口业务，助力中国制造、中国

装备 “走出去”，2025 年机电设备出口业务签约超 8.2 亿美元，同比增长 61%。 

 

表 9：苏美达钢铁、煤炭等核心品类，居于全国前列 

核心品类 苏美达排名/地位 

钢铁 全国十大钢铁流通企业；钢铁出口规模连续多年位居非钢企业全国前五 

煤炭 煤炭运营规模位居全国流通企业前列 

羊毛 进口规模全国第一 

胶合板 出口规模全国前三 
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木材 进口数量全国前十 

资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

图 30：大宗供应链企业通过自身资金促进商流流通 

 

资料来源：长江证券研究所 

 

供应链盈利周期波动，底部企稳静待拐点。大宗供应链是资金驱动的业务模式，承担分

销、物流、融资等一系列业务流程，企业需要用自有资金去采购原材料，推动商流和资

金流在产业链中流通。从商业模式上看，大宗供应链公司赚的是资金周转的钱，资金驱

动业务拓展，宏观的贸易需求决定资产周转效率，影响企业盈利能力。 

2021 年大宗商品价格快速上涨，公司供应链运营收入达到 1406.6 亿元的阶段性高点；

此后伴随 PPI 下行及钢铁、煤炭、矿产等品种价格中枢回落，2023-2025 年该板块收入

同比持续下降。受海外货币政策收紧、国内地产与基建及制造业需求偏弱等多重因素影

响，核心大宗商品价格持续走低与贸易价差的收窄，共同压制了板块的营收与毛利表现。

公司主动适应市场变化，优化业务结构，2024 年以来毛利降幅逐步收窄，经营韧性显

现。 

 

图 31：苏美达供应链收入（亿元）及增速  图 32：苏美达供应链毛利（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

复盘历史，大宗供应链公司利润表现与 PPI 具备一定的正相关性。以大宗供应链头部公

司厦门象屿、厦门国贸为例，2016Q2-2019Q2，受益于国内财政政策发力，商品价格与
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需求同步改善推动大宗供应链企业利润提升；2021Q1-2022Q3，各国货币政策宽松推动

流动性改善，叠加需求逐步修复，商品价格持续走强，推动大宗供应链公司业绩快速增

长。因此，PPI 上行通常对应商品价格上涨、下游补库需求增强，带动贸易规模、价差

及周转效率同步提升。 

展望后续，若国内需求进一步改善，叠加油价及其他国际大宗商品价格在成本端形成支

撑，PPI 有望延续温和上行趋势。苏美达供应链板块收入和毛利润已经历连续数年的阶

段性调整，在钢铁、煤炭、矿产及石化等核心品类仍保持较大运营规模。伴随价格周期

企稳，公司实物运营规模有望更充分地转化为收入和利润增长，供应链板块或将成为未

来业绩向上弹性的重要来源。 

 

图 33：PPI 改善环境下，大宗供应链公司盈利往往处于上行通道 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

投资建议：聚焦产业，攻守兼备 

 

公司重视股东回报，公开承诺股东回报计划。2021 年起公司发布 2021-2023 年年度股

东回报计划，分红不低于可分配净利润 40%，2024 年公司更新发布 2024-2026 年股东

回报计划，根据每年末市值计算公司股息率常年稳定在 4%左右。 

 

 

 

表 10：公司股息支付率以及股息率 

年份 
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归母净利润

（亿元） 

股息支

付率 
股息率 

2021 3.5 7.7 45.1% 4.1% 

2022 3.9 9.2 42.8% 5.1% 

2023 4.3 10.3 41.9% 4.7% 
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厦门象屿归母净利润（亿元） 浙商中拓归母净利润（亿元） 中国PPI同比增速（右轴）
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2024 4.8 11.5 42.0% 4.0% 

2025 5.4 13.6 40.0% 3.8% 

资料来源：Wind，长江证券研究所，备注：股息率分母对应公司分红年度最后一天市值 

 

总结而言，我们认为公司通过有效的激励和风控机制，构筑了具备长期成长看点先进制

造、以及顺周期相关的大消费、供应链的业务版图，确保长期稳定的业绩增长和 ROE

持续提升。此外，公司重视股东回报，并公开承诺股东回报计划，2024-2026 年分红不

低于可分配净利润 40%，攻守兼备。展望后续，预计伴随 AIDC 景气度提升下柴发业务

保持高增，船舶业务受益于干散货景气度上行以及公司扩产计划下盈利持续稳健增长，

此外供应链业务逐步筑底企稳，后续若 PPI 上行以及流动性打开有望迎来周期拐点，预

计 2026-2028 年公司归母净利润为 14.5、16.4、17.6 亿元，首次覆盖，重点推荐。 
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风险提示 

1、汇率波动较大。公司境外收入占比较高，若人民币大幅升值将压缩境外毛利率并产

生汇兑损失，拖累整体盈利。 

2、数据中心开支放缓。若云厂商削减 AIDC 资本开支，柴发订单增速将放缓，公司先进

制造板块成长性承压。 

3、关税政策波动。公司出口收入占比较高且深耕北美市场，中美关税加征将压制海外

业务毛利及收入增速。 

4、盈利预测假设不成立或不及预期的风险。若 AIDC 资本开支进度放缓、关税政策波

动、汇率波动较大等因素扰动下，悲观情形下公司归母净利润为 14.1、14.6、15.1 亿

元。 

 

表 11：公司收入及利润敏感性测算：基准情形以及悲观情形（亿元） 

  基准情形   悲观情形   

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

营业收入 1221 1288 1354 1196 1213 1231 

yoy 4% 6% 5% 2% 1% 1% 

毛利率 7.0% 7.1% 7.1% 6.8% 7.0% 7.0% 

归母净利润 14.5 16.4 17.6 14.1 14.6 15.1 

yoy 7% 13% 8% 4% 3% 4% 

归母净利率 1.2% 1.3% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 117811 122092 128837 135391  货币资金 8701 10242 12025 13856 

营业成本 109816 113544 119726 125795  交易性金融资产 133 133 133 133 

毛利 7996 8549 9111 9596  应收账款 10671 10074 10536 10983 

％营业收入 7% 7% 7% 7%  存货 12604 12631 13035 13427 

营业税金及附加 194 200 200 200  预付账款 11421 11354 11973 12579 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 4975 3980 4115 4245 

销售费用 1843 1888 1953 1995  流动资产合计 48506 48416 51818 55223 

％营业收入 2% 2% 2% 1%  长期股权投资 751 751 751 751 

管理费用 1107 1147 1211 1272  投资性房地产 434 434 434 434 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  固定资产合计 4274 4283 4292 4301 

研发费用 412 427 451 473  无形资产 544 544 544 544 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 48 48 48 48 

财务费用 10 10 10 11  递延所得税资产 459 499 499 499 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 3431 4166 4866 5566 

加：资产减值损失 -206 -300 -300 -300  资产总计 58447 59141 63252 67366 

信用减值损失 -84 -100 -100 -100  短期贷款 2537 2537 2537 2537 

公允价值变动收益 2 0 0 0  应付款项 8327 7885 8314 8736 

投资收益 88 100 100 100  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 4419 4677 5087 5445  应付职工薪酬 322 341 359 377 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  应交税费 453 1221 1288 1354 

营业外收支 32 100 100 100  其他流动负债 27990 26480 27817 29120 

利润总额 4451 4777 5187 5545  流动负债合计 39629 38463 40316 42124 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  长期借款 221 221 221 221 

所得税费用 808 955 1037 1109  应付债券 0 0 0 0 

净利润 3643 3821 4149 4436  递延所得税负债 141 181 181 181 

归属于母公司所有者的净利润 1356 1455 1639 1763  其他非流动负债 1838 1876 1876 1876 

少数股东损益 2287 2367 2510 2673  负债合计 41829 40741 42594 44402 

EPS（元） 1.04 1.11 1.25 1.35  归属于母公司所有者权益 8515 7931 7679 7311 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 8103 10469 12979 15652 

 2025A 2026E 2027E 2028E  股东权益 16617 18400 20658 22964 

经营活动现金流净额 -702 4019 4194 4481  负债及股东权益 58447 59141 63252 67366 

取得投资收益收回现金 55 100 100 100  基本指标     

长期股权投资 70 0 0 0   2025A 2026E 2027E 2028E 

资本性支出 -415 -610 -610 -610  每股收益 1.04 1.11 1.25 1.35 

其他 -1036 19 0 0  每股经营现金流 -0.54 3.08 3.21 3.43 

投资活动现金流净额 -1326 -491 -510 -510  市盈率 10.39 9.17 8.14 7.57 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.66 1.68 1.74 1.82 

股权融资 6 -175 0 0  EV/EBITDA 1.78 1.63 1.16 0.75 

银行贷款增加（减少） 692 0 0 0  总资产收益率 2.3% 2.5% 2.6% 2.6% 

筹资成本 -1691 -1773 -1901 -2141  净资产收益率 15.9% 18.3% 21.3% 24.1% 

其他 -1976 14 0 0  净利率 1.2% 1.2% 1.3% 1.3% 

筹资活动现金流净额 -2970 -1934 -1901 -2141  资产负债率 71.6% 68.9% 67.3% 65.9% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -4999 1594 1783 1830  总资产周转率 2.08 2.08 2.11 2.07 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 
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我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深 300 指数为基准；北交所市场以北证 50 指数为基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准。 
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