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[Table_Title] 流体机械技术领先企业，广布局打开想象空间 

——国机通用公司首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 国机通用：背靠合肥通用机械研究院，流体机械技术领先企业 

国机通用业务涵盖流体机械和管材两大领域，其中流体机械业务（由环境公

司运营）主要产品包括制冷试验装置、污水处理设备以及其他各种非标流体

机械设备等，业务涵盖流体机械相关产品的研发制造、技术服务、技术咨询、

工程设计及设备成套服务等业务。管材业务方面，公司对塑料管材业务进行

了优化调整，正在逐步退出塑料管材业务。 

 环保工程业务为核心，制冷试验和非标流体机械产品及服务为盈利源 

从营收占比来看，环保工程及系统集成、制冷试验装置及服务和非标流体机

械产品及服务是公司的主要收入来源，2023 年分别占公司总营收的 39.3%、

20.1%、21.3%。从盈利角度来看，公司毛利率较高的业务为制冷试验装置

及服务和非标流体机械产品及服务，2023 年毛利率分别为 24.6%、21.3%，

是公司毛利率稳定且盈利能力最强的业务。 

 技术实力强劲，多领域布局有望迎来订单落地  

制冷技术与工程方面，公司是国内最早致力于制冷空调产品检测装备工程

的单位。目前公司制冷空调产品检测装备整体达到国际先进水平，最大制冷

(热)量、可控温域、测控精度等达到国际领先水平；在多灾种耦合系统、汽

车环模系统、建筑环境舱动态实验平台等人工环境模拟装备与工程填补多

项国内空白；此外，公司后续有望凭借自身在环境模拟领域的多项技术优势

在冷链、大型科研基地等多个赛道获取订单。过滤与分离设备方面，公司覆

盖电池材料“提锂-制锂-回收”全产业链工艺及装备，未来伴随锂电池回收

市场的逐步扩大，公司有望切入核心环节迎来新的业务增量。 

 投资建议与盈利预测 

国机通用背靠合肥通用机械研究院，历经多年积累具备强大的技术实力。伴

随管材业务的剥离以及环境公司布局的多项业务逐步切入新兴赛道，我们

认为公司短期将迎来盈利能力的增强，中长期具备良好的发展趋势。预计公

司 2024-2026 年营收分别为 7.57/8.48/9.55 亿元，同比分别增长

0.21%/12.08%/12.58%，归母净利润分别为 0.44/0.56/0.63 亿元，同比分别

增长 10.33%/27.56%/11.15%，对应 EPS 分别为 0.30/0.38/0.43 元，对应

PE 为 40.93/32.08/28.86x，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧的风险、原材料价格波动风险、市场需求不及预期风险、研发

不及预期的风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 787.84  755.01  756.59  848.01  954.72  

收入同比（%） -6.42  -4.17  0.21  12.08  12.58  

归母净利润(百万元) 41.24  40.05  44.18  56.36  62.65  

归母净利润同比(%) -15.23  -2.89  10.33  27.56  11.15  

ROE（%） 6.25  5.87  6.23  7.54  7.94  

每股收益（元） 0.28  0.27  0.30  0.38  0.43  

市盈率(P/E) 43.85  45.15  40.93  32.08  28.86  

资料来源：iFinD，国元证券研究所；注：股价为 2024 年 9 月 26 日数据 
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1.国机通用：流体机械技术领先企业，广布局打开想象空间 

背靠合肥通用机械研究院，流体机械技术领先企业。国机通用是国机集团的三级子

公司，各项技术主要来源于有多年历史积淀的合肥通用机械研究院（国机集团二级子

公司），业务涵盖流体机械和管材两大领域，分别由合肥通用环境控制技术有限责任

公司（环境公司）、安徽国通高新管业有限公司两大主体运营。其中流体机械业务（由

环境公司运营）主要产品包括制冷试验装置、污水处理设备以及其他各种非标流体机

械设备等，业务涵盖流体机械相关产品的研发制造、技术服务、技术咨询、工程设计

及设备成套服务等业务。管材业务方面，根据公司整体经营规划并结合公司塑料管材

业务发展情况，对塑料管材业务进行了优化调整，正在逐步退出塑料管材业务。 

表 1：公司主要业务概况 

经营主体 对应业务 主要业务 
对应公司 

主要业务部门 

2023 年营收（亿元） 

以及占总营收比重 

环境公司 

环保工程及系统集成 

为客户提供城市环境治理、污水处理、污泥处置、城市

供水、雨水调蓄、河道治理、综合管廊等相关的市政工

程设备采购安装调试及机电成套业务 

环保工程事业部 2.97（39.3%） 

制冷试验装置及服务 

按照制冷行业的相关国家标准，对相关流体机械产品进

行研究试验、型式试验、出厂试验等的装置及相应技术

服务 

制冷空调事业部 1.52（20.1%） 

流体机械产品及服务 含标准流体机械产品与其他非标流体机械产品及服务   

标准流体机械产品 包括阀片、机械密封装置产品 
流体机械事业部密封

专业 
0.16（2.2%） 

其他非标流体机械产品及服务 
包括阀门石油装备、分离机、高压水射流、清洗设备、

风机、泵、油烟机、压缩机等的设备及相应技术服务 

过滤分离机械事业部、

阀门与石油装备事业

部、压缩机事业部 

1.61（21.3%） 

管材公司 管材、管件制造 塑料管材、管件的制造和销售 管材事业部 0.98（12.9%） 

其他产品及服务 
包括科普装置、包装机械、房屋租赁等方面的设备及相

应服务 
科普装置事业部 0.31（4.1%） 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

环境公司是公司业务发展的核心，其中环保工程及系统集成是公司占比最大的业务，

制冷试验装置及服务和非标流体机械产品是盈利能力较强的两块业务。环境公司是

公司的核心，主要从事制冷空调、压缩机、泵、阀门、机械密封、风机、高压水射流、

环保成套、分离机械、包装专用设备、机电一体化通用设备等研发，以及其它相关工

程和业务。从营收占比来看，环保工程及系统集成、制冷试验装置及服务和非标流体

机械产品及服务是公司的主要收入来源，2023 年分别占公司总营收的 39.3%、20.1%、

21.3%。从盈利角度来看，公司毛利率较高的业务为制冷试验装置及服务和非标流体

机械产品及服务，2023 年毛利率分别为 24.6%、21.3%，是公司毛利率稳定且盈利

能力较强的业务。  
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图 1：公司营收分业务变动情况  图 2：公司分业务毛利率变动情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，公司公告，国元证券研究所  资料来源：iFinD，公司公告，国元证券研究所 

业绩整体平稳，24H1 同比实现高增。2020-2023 年公司营业收入从 7.01 亿元增至

7.55 亿元，对应 CAGR 为 2.52%；2024H1 公司实现营收 3.92 亿元，同比增长

33.80%。利润端来看，公司归母净利润从 2020 年的 0.46 亿元变动至 2023 年的 0.40

亿元；2024H1 公司实现归母净利润 0.22 亿元，同比增长 15.32%。 

费用端持续优化，归母净利率微降。从费用率来看，公司销售费率/管理费率/研发费

率 /财务费率分别从 2020 年的 2.02%/4.67%/6.72%/-0.59%变动至 2024H1 的

1.05%/4.41%/2.93%/-0.79%，分别下降 0.97/0.26/3.79/0.19pct。盈利能力来看，公

司毛利率 /归母净利率分别从 2020 年的 18.46%/6.50%下滑至 2024H1 的

13.73%/5.69%，分别下降 4.73/0.81pct。 

图 3：公司营业收入及归母净利润情况（单位：亿元） 

 

资料来源：iFinD，公司公告，国元证券研究所 
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图 4：公司三费及研发开支占营收比例情况  图 5：公司毛利率及归母净利率情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，公司公告，国元证券研究所  资料来源：iFinD，公司公告，国元证券研究所 

制冷空调产品检测装备国际领先，后续有望切入更广袤赛道获取订单。制冷技术与

工程方面，公司是国内最早致力于制冷空调产品检测装备工程的单位，相关成果在重

大流程工艺设备开发、质量监督检验等涉及国家和行业核心利益的重要环节发挥了

显著作用。目前公司制冷空调产品检测装备整体达到国际先进水平，最大制冷(热)量、

可控温域、测控精度等达到国际领先水平。公司下游应用空间广泛，在多灾种耦合系

统、汽车环模系统、建筑环境舱动态实验平台等人工环境模拟装备与工程填补多项国

内空白；此外，公司后续有望凭借自身在环境模拟领域的多项技术优势在冷链、大型

科研基地等多个赛道获取订单。 

图 6：公司制冷空调产品检测装备图示  图 7：公司人工环境模拟装备图示 

 

 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究所  资料来源：公司官网，国元证券研究所 
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覆盖电池材料“提锂-制锂-回收”全产业链工艺及装备，有望伴随锂电池回收市场成

长切入核心环节。公司积淀了 60 多年专业从事新型高端过滤与分离装备技术开发及

定制化产品的研制与工程应用经验，实现了多种类型液液、固液、气液分离机械国产

化与首台套，相关成果在盐湖卤水锂、硼资源提取、锂电池前驱体及正极材料绿色化

利用、生物医药和精细化工等国计民生领域发挥了显著作用，产品覆盖新能源、化工、

生物、医药、农药、有色治金、核工业、废水处理等行业。此外，公司覆盖电池材料

“提锂-制锂-回收”全产业链工艺及装备，未来伴随锂电池回收市场的逐步扩大，公

司有望切入核心环节迎来新的业务增量。 

图 8：中国动力电池理论与实际回收量 

 

资料来源：头豹研究院，国元证券研究所 
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2.盈利预测及投资建议 

国机通用背靠合肥通用机械研究院，历经多年积累具备强大的技术实力。伴随管材业

务的剥离以及环境公司布局的多项业务切入新兴赛道获取订单，我们认为公司短期

将迎来盈利能力进一步的增强，中长期具备良好的发展趋势。预计国机通用 2024-

2026 年营收分别为 7.57/8.48/9.55 亿元，同比增长 0.21%/12.08%/12.58%，归母净

利润分别为 0.44/0.56/0.63 亿元，同比增长 10.33%/27.56%/11.15%，最新总股本及

收盘市值对应 EPS 分别为 0.30/0.38/0.43 元，对应 PE 为 40.93/32.08/28.86x，首

次覆盖给予“增持”评级。 

表 2：国机通用盈利预测 

财务数据和估值 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 787.84  755.01  756.59  848.01  954.72  

收入同比(%) -6.42  -4.17  0.21  12.08  12.58  

归母净利润(百万元) 41.24  40.05  44.18  56.36  62.65  

归母净利润同比(%) -15.23  -2.89  10.33  27.56  11.15  

ROE(%) 6.25  5.87  6.23  7.54  7.94  

每股收益(元) 0.28  0.27  0.30  0.38  0.43  

市盈率(P/E) 43.85  45.15  40.93  32.08  28.86  

资料来源：iFinD，国元证券研究所预测 

注：股价选自 2024 年 9 月 26 日数据 

 

表 3：可比公司估值对比 

代码 证券简称 PE（2024E） PE（2025E） PE（2026E） 总市值（亿元） 

002158.SZ 汉钟精机 9.83 8.79 7.71 94.27 

688125.SH 安达智能 26.22 17.07 11.75 22.02 

  平均值 18.03 12.93 9.73  

资料来源：iFinD，国元证券研究所预测 

注：总市值及盈利预测为 2024 年 9 月 26 日数据，盈利预测为一致预期 

 

3.风险提示 

（1）行业竞争加剧的风险 

（2）原材料价格波动风险 

（3）市场需求不及预期风险 

（4）研发不及预期的风险 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E  会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

流动资产 932.26  1149.38  1086.64  1157.45  1231.88   营业收入 787.84  755.01  756.59  848.01  954.72  

  现金 327.19  439.10  476.20  477.99  485.25   营业成本 664.60  627.21  620.75  693.06  782.64  

  应收账款 175.90  180.02  132.99  133.21  142.43   营业税金及附加 5.02  7.19  5.58  6.47  7.18  

  其他应收款 3.04  3.06  8.17  9.46  9.45   营业费用 11.46  15.83  17.40  18.66  20.05  

  预付账款 115.23  223.52  183.36  218.81  241.78   管理费用 27.97  31.33  36.63  38.17  40.10  

  存货 242.43  223.89  223.19  248.59  280.95   研发费用 38.91  28.79  33.54  36.14  38.10  

  其他流动资产 68.48  79.80  62.73  69.39  72.02   财务费用 -7.56  -8.96  -6.42  -6.71  -6.78  

非流动资产 215.52  112.98  114.19  107.16  102.04   资产减值损失 -3.05  -6.83  -8.43  -4.50  -5.70  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 49.53  43.98  40.77  35.21  29.60   投资净收益 0.01  0.01  0.00  0.01  0.01  

  无形资产 8.05  6.68  6.68  6.68  6.68   营业利润 48.92  47.34  50.66  65.12  72.63  

  其他非流动资产 157.95  62.32  66.74  65.27  65.76   营业外收入 0.78  0.11  0.71  0.56  0.56  

资产总计 1147.79  1262.36  1200.83  1264.61  1333.92   营业外支出 0.05  0.13  0.25  0.22  0.19  

流动负债 464.13  565.16  474.47  497.46  523.47   利润总额 49.64  47.32  51.11  65.46  73.01  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 8.40  7.27  6.93  9.10  10.36  

  应付账款 171.15  148.02  150.95  166.87  189.06   净利润 41.24  40.05  44.18  56.36  62.65  

  其他流动负债 292.99  417.15  323.53  330.59  334.41   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 23.44  15.10  17.44  19.43  21.89   归属母公司净利润 41.24  40.05  44.18  56.36  62.65  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 49.71  50.67  49.50  63.67  71.11  

 其他非流动负债 23.44  15.10  17.44  19.43  21.89   EPS（元） 0.28  0.27  0.30  0.38  0.43  

负债合计 487.58  580.26  491.92  516.90  545.37         

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 主要财务比率      

  股本 146.42  146.42  146.42  146.42  146.42   会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

  资本公积 329.16  329.16  329.16  329.16  329.16   成长能力           

  留存收益 182.78  203.79  233.34  272.13  312.97   营业收入(%) -6.42  -4.17  0.21  12.08  12.58  

归属母公司股东权益 660.21  682.10  708.92  747.71  788.55   营业利润(%) -7.89  -3.21  7.01  28.54  11.54  

负债和股东权益 1147.79  1262.36  1200.83  1264.61  1333.92   归属母公司净利润(%) -15.23  -2.89  10.33  27.56  11.15  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 15.64  16.93  17.95  18.27  18.02  

会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 5.23  5.30  5.84  6.65  6.56  

经营活动现金流 14.56  52.38  47.40  9.06  19.03   ROE(%) 6.25  5.87  6.23  7.54  7.94  

  净利润 41.24  40.05  44.18  56.36  62.65   ROIC(%) 9.99  7.66  10.13  12.16  12.69  

  折旧摊销 8.35  12.29  5.26  5.26  5.26   偿债能力           

  财务费用 -7.56  -8.96  -6.42  -6.71  -6.78   资产负债率(%) 42.48  45.97  40.96  40.87  40.88  

  投资损失 -0.01  -0.01  0.00  -0.01  -0.01   净负债比率(%) 1.18  0.97  0.69  0.73  0.75  

营运资金变动 -21.27  -17.46  62.95  -43.35  -40.01   流动比率 2.01  2.03  2.29  2.33  2.35  

 其他经营现金流 -6.19  26.48  -58.57  -2.48  -2.08   速动比率 1.47  1.62  1.81  1.81  1.80  

投资活动现金流 144.95  -202.38  -0.57  3.44  2.90   营运能力           

  资本支出 3.66  0.53  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.66  0.63  0.61  0.69  0.73  

  长期投资 -142.00  205.00  0.30  -0.10  0.03   应收账款周转率 3.70  3.51  3.98  5.28  5.73  

 其他投资现金流 6.61  3.15  -0.27  3.34  2.93   应付账款周转率 3.83  3.93  4.15  4.36  4.40  

筹资活动现金流 -25.77  -24.38  -9.73  -10.72  -14.67   每股指标（元）           

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.28  0.27  0.30  0.38  0.43  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.10  0.36  0.32  0.06  0.13  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.51  4.66  4.84  5.11  5.39  

  资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -25.77  -24.38  -9.73  -10.72  -14.67   P/E 43.85  45.15  40.93  32.08  28.86  

现金净增加额 133.74  -174.38  37.10  1.79  7.26   P/B 2.74  2.65  2.55  2.42  2.29  

       EV/EBITDA 27.35  26.83  27.46  21.35  19.12  

资料来源：iFinD，国元证券研究所预测 
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