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事项：

事项：公司于 2023 年 1 月至 6 月与欧洲客户 A 签订三份《设备采购合同》，分别为“以色列/Tel Aviv Purple

Line”项目、“法国/Montpellier Tram Car”项目、“瑞典/SJ AB EMU”项目，合同标的物为轨交车辆空

调，合同金额合计 1601.69 万欧元。

国信机械观点：

1）城市轨交空调国内龙头，海外业务大幅突破：公司是城市轨交空调国内龙头，此前已成为阿尔斯通、

庞巴迪和和西班牙 CAF 国际知名轨道交通车辆公司的合格供应商，2023 年上半年中标欧洲客户 0.16 亿欧

元（约 1.2 亿人民币）显示公司在海外业务取得实质性重大突破，说明客户对公司指定项目产品研发、技

术和供货资格的认可，是公司坚持“一带一路”国际化市场拓展的重要里程碑，有利于公司国际业务战略

的持续推进。

2）变频技术为基做应用领域延伸，储能温控/热泵烘干等业务打开第二成长曲线：公司以变频控制器业务

起家，在城市轨交空调领域已占据领先地位，依托自身智能变频节能技术和制冷、热泵技术等的核心竞争

优势，19 年上市以来积极拓展节能空调技术和产品新的应用领域，当前业务已拓展至新能源客车空调、空

气能热泵烘干设备及储能/数据中心温控产品，相关业务收入已小幅放量并做好产能准备，2020-22 年收入

分别为 0.28/1.18/2.07 亿元，后续受益于细分行业高景气有望保持高速增长。具体来看，a、在新能源客

车空调业务上，公司已和宇通客车等超 10 家主流车厂实现合作和批量订单交付；b、在热泵烘干业务上，

公司已取得超 1 亿元收入，充分受益于烟草/药材/农产品等电代煤的低碳节能趋势；c、在储能温控业务

上，已成功完成多个百兆瓦级储能电站温控产品配套，与许继电气、国轩高科、蓝天太阳、沃太能源、国

电投天启、山东电工等知名储能系统客户广泛开展合作。

3）控股拟定增认购 3 亿元，彰显公司发展信心：5 月 16 日公司公告拟向定增发行不超过 1731.1 万股，募

集资金总额不超过 3亿元，用于补充流动资金，青岛朗进集团拟以现金方式全额认购，一方面将进一步优

化公司的资产负债结构，满足现有业务持续发展资金需求，另一方面彰显公司发展信心。

公司作为城轨空调国内龙头，过去两年受疫情影响及大宗原材料涨价等多种因素影响业绩承压，当前主业

受益国内轨交需求复苏+海外订单大幅突破，新业务持续放量突破，公司经营面有望迎来反转，我们预计

23-25 年归母净利润为 1.13/1.79/2.72 亿元，对应 PE 值 20/13/8 倍，首次覆盖给予“买入”评级。

评论：

 公司中标欧洲客户 1.2 亿元订单，公司海外市场开拓加速

2023 年 6 月 6 日晚，公司公告称于 2023 年 1 月至 6 月与欧洲客户 A 签订三份《设备采购合同》，分别为

“以色列/Tel Aviv Purple Line”项目、“法国/Montpellier Tram Car”项目、“瑞典/SJ AB EMU”项目，

约定向客户销售“轨交车辆空调”设备，合同金额合计 1601.69 万欧元。此前双方已有同类型设备采购业

务，曾于 2021 年 6 月 30 日签署《设备采购合同》，合同金额为 336.96 万欧元，本次采购体量大幅提升。

公司此次获得欧洲客户产品采购合同，是客户对公司指定项目产品研发、技术和供货资格的认可，为公司
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开拓海外客户打下坚实基础，符合公司经营发展的国际化战略规划，是公司坚持“一带一路”国际化市场

拓展的重要的里程碑,有利于提升公司的持续经营能力和品牌影响力，加速公司海外市场开拓。

 朗进科技：国内轨道交通空调设备龙头，多领域节能空调装备布局拓展成长空间

国内轨道交通空调设备龙头，行业技术积累深厚。朗进科技成立于 2000 年，深耕轨道交通车辆空调及其

控制系统二十余年，是国内领先的轨道交通车辆空调开发与运维服务提供商。公司深耕行业多年，技术积

累雄厚，高管均为技术背景出身，我国第一套空调变频器由董事长李敬茂先生开发完成，先后研制了多个

类型的国内首台轨交车辆变频空调。公司是国家级“专精特新”企业，在轨道交通车辆空调细分市场处于

行业前列。

储能温控与热泵烘干新业务打开市场空间上限。近年来，公司积极拓展新能源车辆空调、空气能热泵烘干、

电力及储能温控等领域，成长空间有望进一步打开。1）新能源车辆空调业务：公司积极把握新能源汽车

行业发展机遇，加大投入研制新能源汽车空调、智能电池热管理系统、集成一体化综合热管理系统及整体

技术解决方案，现已和宇通客车等超 10 家主流车厂实现合作和披露订单交付；2）空气能热泵烘干业务：

公司已中标烟草热泵烘干烤房河南省、云南省部分标段，并持续参与后续招标；产品应用领域方面，热泵

烘干设备已应用到辣椒烘干、中草药烘干等领域，未来也有望应用到粮食烘干行业；3）电力及储能温控

业务：2022 年公司成功完成多个百兆瓦级储能电站温控产品配套，已与许继电气、国轩高科、蓝天太阳、

沃太能源、国电投天启等知名储能系统客户广泛开展合作。基于十余年专业温控领域整体解决方案累积经

验，公司将继续在储能温控领域应用场景衍化加大研发投入，持续产品迭代服务更多场景，提升自身竞争

力。

图1：朗进科技聚焦空调变频控制软硬件及核心技术拓展，2022 年入选“专精特新”企业

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

收入稳健增长近 7 年 CAGR 近 25%，2022 年由盈转亏经营暂时承压。经营成果看，公司营收保持稳健增长，

营业收入由 2015 年的 1.65 亿元增至 2022 年的 7.71 亿元，7 年 CAGR 达 24.69%；净利润自 2015 年的 0.15

亿元增至 2020 年的 0.87 亿元，2021 年起公司经营承压，2022 年同比由盈转亏，净亏损 0.75 亿元。主要

系一是疫情防控政策下公司生产人员流动受限，公司生产效率下降，产能利用受限；二是公司积极开拓储

能温控、热泵烘干等新业务，前期设备、研发及销售人员投入成本前置；三是公司产品主要原材料铜、铝、

不锈钢等价格上涨，芯片、半导体等电子部件进口受到影响，导致成本上升。四是公司销售收入回款较慢，

计提应收账款减值损失增加，以及员工股权激励计划增加费用支出所致。受益于新业务拓展放量以及海外

客户开拓公司经营有望实现底部反转。
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图1：朗进科技 2022 年实现营业收入 7.71 亿元 图2：朗进科技近两年业绩暂时承压

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：朗进科技盈利能力小幅下滑 图4：朗进科技三费费用率持续上升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 变频技术为基做应用领域延伸，储能温控/热泵烘干等业务打开第二成长曲线

公司轨道交通车辆空调业务稳中求进，持续发力。公司以变频控制器业务起家，在城市轨交空调领域已占

据领先地位，在智能变频节能技术和制冷、热泵技术等拥有显著竞争优势。海外方面，公司海外业务订单

持续取得突破，公司已经成为阿尔斯通、庞巴迪和西班牙 CAF 等国际知名轨道交通车辆公司的合格供应商，

在手订单包括西班牙 CAF 公司瑞典城际车辆变频空调项目，以色列特拉维夫有轨电车平台空调项目等，海

外市场空间进一步打开。国内方面，受益于国家重点城市轨道交通发展规划陆续落地，预计未来三至五年

市场仍有持续增量，公司国内轨交车辆空调业务预计持续稳健发展。

新能源汽车行业高速发展，带动新能源车辆空调需求提升。工信部、交通运输部等八部门印发《关于组织

开展公共领域车辆全面电动化先行区试点工作的通知》等均明确提出，要推动提升公共领域车辆电动化水

平，加快建设绿色低碳交通运输体系，进一步推进并带动全国加快公共领域全面电动化的步伐。受益于市

场经济不断回暖叠加政策驱动下我国新能源客车市场发展动能充足，新能源车辆空调需求有望提升。

“双碳”目标推动空气能热泵烘干行业应用快速发展。在国家“双碳战略”重大决策下，2020 年河南省政

府联合河南中烟公司出台《全省烟叶烤房电代煤工作三年行动计划》明确要用三年时间，完成全省 27903

座烟叶连片燃煤烤房完成电代煤改造，新建电烤房 5000 座的目标。公司依托智能变频控制技术和热泵技

术研究开发的智能变频空气能热泵烘干节能设备，能够替代传统高能耗烘干设备，保证烘干产品的良好质

量。目前公司开发的智能热泵烘干节能产品实现批量生产销售，已在烟草烘干、中药烘干、农副产品烘干、

工业产品烘干等领域推广应用。近期烟草热泵烘干烤房正在招标期间，公司在河南省、云南省已经中标了
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一些标段，还在继续参与后续招标，预计“政策+市场+技术”支持下公司热泵烘干业务有望持续高增。

电力及储能温控产品或客户认可，有望贡献收入新增量，2022 年公司成功完成多个百兆瓦级储能电站温控

产品配套，已与许继电气、国轩高科、蓝天太阳、沃太能源、国电投天启等知名储能系统客户开展合作，

年度供应商考评位列前列。受益于新型储能规模化、产业化、市场化趋势及政策支持、公司技术积累以及

前期全面布局和客户推广战略，预计公司储能业务将持续高速发展，打开公司未来增长空间。

 投资建议：国际客户开拓取得突破、新业务落地加速发展，首次覆盖给予“买入”评级

公司作为城轨空调国内龙头，过去两年受疫情影响及大宗原材料涨价等多种因素影响业绩承压，当前主业

受益国内轨交需求复苏+海外订单大幅突破，新业务持续放量突破，公司经营面有望迎来反转，我们预计

23-25 年归母净利润为 1.13/1.79/2.72 亿元，对应 PE 值 20/13/8 倍，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示

新业务拓展不及预期；海外市场订单不及预期；原材料价格波动；竞争加剧的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 357 184 194 145 74 营业收入 676 771 1150 1658 2299

应收款项 673 948 1135 1504 2016 营业成本 491 604 841 1198 1652

存货净额 107 143 188 271 380 营业税金及附加 5 3 5 9 10

其他流动资产 39 143 126 161 208 销售费用 76 82 86 116 149

流动资产合计 1175 1420 1643 2082 2680 管理费用 40 36 35 46 54

固定资产 154 230 285 341 393 研发费用 58 60 75 99 129

无形资产及其他 25 24 25 25 25 财务费用 0 11 10 15 22

投资性房地产 70 62 62 62 62 投资收益 0 1 5 4 4

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 1 6 23 20 16

资产总计 1424 1737 2015 2510 3160 其他收入 (60) (118) (75) (99) (129)

短期借款及交易性金融

负债 131 338 407 553 680 营业利润 4 (77) 125 199 303

应付款项 300 445 527 694 942 营业外净收支 0 2 2 1 1

其他流动负债 43 44 68 92 124 利润总额 4 (75) 127 201 304

流动负债合计 475 827 1002 1339 1747 所得税费用 (2) (17) 14 22 33

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) 0 (0) (0) (1)

其他长期负债 14 11 12 9 8 归属于母公司净利润 6 (58) 113 179 272

长期负债合计 14 11 12 9 8 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 489 837 1014 1348 1754 净利润 6 (58) 113 179 272

少数股东权益 (0) 1 1 1 0 资产减值准备 (10) 5 1 1 1

股东权益 936 898 1000 1161 1405 折旧摊销 12 15 26 29 33

负债和股东权益总计 1424 1737 2015 2510 3160 公允价值变动损失 (1) (6) (23) (20) (16)

财务费用 0 11 10 15 22

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (58) (261) (107) (298) (389)

每股收益 0.06 (0.64) 1.24 1.97 2.99 其它 10 (5) (1) (2) (2)

每股红利 0.25 0.11 0.12 0.20 0.30 经营活动现金流 (41) (309) 9 (110) (101)

每股净资产 10.29 9.88 11.00 12.77 15.46 资本开支 0 (100) (58) (67) (70)

ROIC 9% 3% 12% 17% 20% 其它投资现金流 0 (2) 1 0 0

ROE 1% -6% 11% 15% 19% 投资活动现金流 0 (102) (57) (67) (70)

毛利率 27% 22% 27% 28% 28% 权益性融资 (0) 1 0 0 0

EBIT Margin 1% -2% 9% 11% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 3% 0% 12% 13% 15% 支付股利、利息 (23) (10) (11) (18) (27)

收入增长 16% 14% 49% 44% 39% 其它融资现金流 102 256 69 146 127

净利润增长率 -94% -1150% -295% 58% 52% 融资活动现金流 56 238 58 129 100

资产负债率 34% 48% 50% 54% 56% 现金净变动 15 (173) 10 (49) (71)

息率 1.0% 0.4% 0.5% 0.8% 1.2% 货币资金的期初余额 341 357 184 194 145

P/E 413.3 (39.3) 20.2 12.8 8.4 货币资金的期末余额 357 184 194 145 74

P/B 2.4 2.5 2.3 2.0 1.6 企业自由现金流 0 (357) (44) (167) (154)

EV/EBITDA 154.2 3357.0 24.8 16.5 11.9 权益自由现金流 0 (100) 16 (34) (46)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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