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飞龙股份（002536.SZ）事件点评     

热管理综合解决方案服务商，多领域拓展成长边界 
 

 2023 年 03 月 28 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 3 月 28 日，公司公告，中标某公司服务器系统、车载

系统及充电桩等多个项目的电子水泵和热管理系统产品。目前该项目进行了多轮

技术交流、送样、小批量供货，部分项目开始或即将量产。 

➢ 车端、服务器及充电桩再获定点，电子水泵多点开花助力公司业绩高增长。

AI 服务器、大功率快充充电桩及新能源汽车加速放量，助力电子水泵需求持续上

行。ChatGPT 带动 AI 服务器需求快速增长，IDC 预测 2025 年全球 AI 服务器市

场规模有望增长至 318 亿美元，CAGR21-25 达 19%。同时，新能源汽车加速渗

透，为满足快充需求，高功率快充充电桩渗透率有望持续提升。伴随着 AI 服务

器算力升级、快充桩功率持续提升，其功耗也在持续提升。为满足设备性能需求，

AI 服务器及快充桩热管理系统将由风冷逐步向液冷迭代，电子水泵为液冷方案

核心部件，市场空间有望持续拓宽。公司超前布局车端及民用领域电子水泵，当

前可量产产品功率平台跨 13W 至 16KW，高功率、长寿命产品具备同行业领先

优势。以产品竞争力为核心，叠加新能源汽车领域量产经验，公司电子水泵及热

管理产品持续拓宽应用范围，现已取得新能源车、储能、服务器、充电桩等多领

域定点。此次获服务器、车载及充电桩项目定点，标志着公司热管理产品核心竞

争力持续受市场认可，实现车端、民用端全领域布局，有望持续拓宽公司成长边

界。目前公司车用及民用电子水泵产品在手订单充裕，我们预计 23 年销量将超

300 万只，迎来加速放量期，后续随多领域订单落地，有望持续贡献业绩弹性。 

➢ 定增项目加速落地，新能源冷却加速放量，助力公司业绩上行。公司以传统

主业为基础，大力发展新能源汽车相关业务。其中，传统业务：1）机械水泵市占

率稳定在 20%左右，业务稳定；2）排气歧管高镍化，相比于传统歧管附加值，

盈利能力强，公司高镍化产品稳定放量，持续贡献公司业绩弹性。增量业务：1）

电子水泵发力：依托技术优势，重点发展高壁垒、高附加值的大功率电子水泵业

务，电子水泵系列产品当前主要客户有理想、零跑、奇瑞、吉利、广汽埃安、蔚

来、越南 VINFAST、合众等 65 家，22 年销量超 100 万只，目前 23 年在手订

单超 300 万只；2）热管理模块落地：较早布局新能源热管理系统，当前主要客

户有理想、吉利、越南 VINFAST、岚图、亿华通等 33 家，22 年销量超 15 万只，

目前 23 年在手订单超 80 万只。新能源冷却业务加速放量有望贡献核心业绩弹

性。同时，2023 年 3 月 15 日，公司新能源冷却部件产能建设定增项目获批，预

计 24 年完成验收，新增电子水泵 600 万只/年、热管理部件 560 万只/年，预计

满产后贡献营收 27.8 亿元，有望助力公司业绩上行。  

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 0.71/2.65/3.37 亿

元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 为 68/18/14 倍。公司研发实力雄厚，新能

源冷却及液冷技术多领域扩张为公司发展带来新的增长空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：芯片供应短缺风险；行业竞争加剧导致毛利率降低等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,116  3,388  4,054  4,761  

增长率（%） 16.9  8.8  19.6  17.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 142  71  265  337  

增长率（%） 14.2  -50.0  273.4  27.0  

每股收益（元） 0.28  0.14  0.53  0.67  

PE 34  68  18  14  

PB 2.1  2.1  1.9  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3,116  3,388  4,054  4,761   成长能力（%）     

营业成本 2,457  2,732  3,115  3,627   营业收入增长率 16.89  8.76  19.63  17.45  

营业税金及附加 23  27  32  38   EBIT 增长率 8.59  -47.11  212.87  40.68  

销售费用 97  147  162  176   净利润增长率 14.18  -49.96  273.37  27.02  

管理费用 186  203  243  286   盈利能力（%）     

研发费用 197  224  259  286   毛利率 21.13  19.38  23.14  23.82  

EBIT 170  90  282  396   净利润率 4.56  2.10  6.54  7.08  

财务费用 39  23  30  42   总资产收益率 ROA 3.32  1.55  5.01  5.40  

资产减值损失 -23  -9  -10  -11   净资产收益率 ROE 6.27  3.11  10.50  12.16  

投资收益 -8  0  1  1   偿债能力     

营业利润 108  59  243  344   流动比率 1.14  1.02  0.98  0.90  

营业外收支 -3  0  0  0   速动比率 0.59  0.57  0.56  0.52  

利润总额 105  59  243  344   现金比率 0.17  0.13  0.12  0.11  

所得税 -17  -10  -19  7   资产负债率（%） 46.94  50.08  52.24  55.58  

净利润 121  70  263  337   经营效率     

归属于母公司净利润 142  71  265  337   应收账款周转天数 83.65  86.68  86.68  86.68  

EBITDA 382  324  571  762   存货周转天数 127.68  115.50  115.50  115.50  

      总资产周转率 0.76  0.76  0.82  0.83  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 314  274  315  364   每股收益 0.28  0.14  0.53  0.67  

应收账款及票据 783  830  992  1,166   每股净资产 4.52  4.57  5.04  5.53  

预付款项 31  41  47  54   每股经营现金流 0.17  0.00  0.00  0.00  

存货 860  856  976  1,136   每股股利 0.10  0.05  0.19  0.24  

其他流动资产 189  -2,000  -2,330  -2,720   估值分析     

流动资产合计 2,176  2,239  2,599  3,021   PE 34  68  18  14  

长期股权投资 5  5  5  5   PB 2.1  2.1  1.9  1.7  

固定资产 1,645  1,873  2,218  2,743   EV/EBITDA 13.68  16.46  9.73  7.80  

无形资产 160  160  159  157   股息收益率（%） 1.04  0.52  1.94  2.46  

非流动资产合计 2,103  2,347  2,692  3,215        

资产合计 4,278  4,586  5,290  6,236        

短期借款 679  749  1,029  1,464   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,104  1,318  1,503  1,750   净利润 121  70  263  337  

其他流动负债 117  124  126  146   折旧和摊销 211  234  289  366  

流动负债合计 1,901  2,191  2,658  3,361   营运资金变动 -281  109  -127  -117  

长期借款 15  15  15  15   经营活动现金流 83  435  467  642  

其他长期负债 92  -15  -15  -15   资本开支 -114  -411  -633  -889  

非流动负债合计 107  105  105  105   投资 0  0  0  0  

负债合计 2,008  2,296  2,764  3,466   投资活动现金流 -114  -466  -633  -888  

股本 501  501  501  501   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 5  4  1  1   债务募资 159  70  265  435  

股东权益合计 2,270  2,289  2,527  2,770   筹资活动现金流 4  -9  207  295  

负债和股东权益合计 4,278  4,586  5,290  6,236   现金净流量 -27  -40  41  49  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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