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克莱特（831689.BJ） 

2024年 01月 30日 

投资评级：增持（首次） 

日期 2024/1/29 

当前股价(元) 11.86 

一年最高最低(元) 18.98/7.75 

总市值(亿元) 8.71 

流通市值(亿元) 4.23 

总股本(亿股) 0.73 

流通股本(亿股) 0.36 

近 3个月换手率(%) 274.28  

通风冷却设备“小巨人”，赋能核电、海洋工程等领域国产化配套 
——北交所首次覆盖报告

通风冷却设备“小巨人”，2023H1海洋工程及制冷领域齐放量

成立于 2001 年，是中高端装备行业通风设备产品及系统“小巨人”，客户为轨

道交通、新能源装备（风电、燃气轮机、核电等）、海洋工程与舰船、冷却塔和

空冷器及制冷等行业国内外名企。2022 年营收 4.22 亿元（+7.74%），归母净利

润 5024 万元（+9.76%），毛利率/净利率达 29.15%/11.90%。我们预计公司

2023-2025 年归母净利润分别为 0.58/0.69/0.83 亿元，对应 EPS 分别为

0.79/0.95/1.13元/股，对应当前股价的 PE分别为 15.0/12.5/10.5倍。我们看好中

国新能源及海洋工程等高景气度领域为公司带来的业务机遇，首次覆盖给予

“增持”评级。 

风机技术创新助力 ，核电领域业务实现突破 

（1）创新：拥有发明专利 14 项。公司针对各应用领域产品技术难题进行针对

性突破，例如减震悬挂结构、双铰接结构等，努力缩短与国际先进产品差距，

推动我国高端装备配套能力增强。（2）客户：与明阳智能、中国中车、通用电

气、西屋制动等知名企业均建立了 10年以上合作关系。主要客户采购占比多数

在 30%以上。2023 年公司中标三个核电项目，包括非安全级、核岛非安全级和

核岛核级风机、空调项目，对核电市场开发意义重大。（3）募投：截至 2023年

8月末，“新能源装备研发中心项目”投入进度 70.14%。

盈利能力具备优势，轨交、新能源等下游高景气保障发展持续性

（1）下游：公司覆盖领域中，轨交、新能源及海洋工程领域具备高景气度。我

国轨道交通装备 2018年至 2022年规模 CAGR达 10.3%。2022年全国风电装机

容量 36544万千瓦（+11.2%）；核电装机容量为 5553万千瓦，预计在未来 5年

保持每年 6至 8台核电机组的核准开工节奏。2021年中国海洋工程新增项目为

854 项，预计 2023 年将达 868 项。（2）空间：2016-2020 年我国风机产量

CAGR达 14.83%，行业规模超 700亿元。（3）格局：企业众多，市场集中度较

低。可比公司包括南风股份、金盾股份、亿利达、山东章鼓。就风机/通风领域

业务而言，亿利达、山东章鼓规模较大，克莱特业务毛利率存在相对优势。

风险提示：下游需求波动风险、重要客户占比高风险、国外市场政策风险

财务摘要和估值指标  
指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 392 422 509 608 728 

YOY(%) 37.4 7.7 20.7 19.4 19.7 

归母净利润(百万元) 46 50 58 69 83 

YOY(%) 80.2 9.8 15.5 19.7 19.0 

毛利率(%) 29.7 29.2 29.1 29.2 29.1 

净利率(%) 11.7 11.9 11.4 11.4 11.3 

ROE(%) 15.8 12.2 13.0 14.0 14.8 

EPS(摊薄/元) 0.62 0.68 0.79 0.95 1.13 

P/E(倍) 19.0 17.3 15.0 12.5 10.5 

P/B(倍) 3.0 2.1 2.0 1.8 1.6 

数据 ：聚源、开源证券研究所 

北交所研究团队 
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1、 风机技术创新助力 ，核电领域业务实现突破 

克莱特深耕通风领域二十年，是一家专业从事通风机、通风冷却系统等通风与

空气处理系统装备及配件设计研发和生产制造的高新技术企业，被评为工信部第一

批专精特新“小巨人”企业。自设立以来坚持以中高端市场为目标的战略定位，不

断优化产品种类，深入挖掘中高端应用市场及应用领域，满足不同行业客户多样化

的需求。2009 年，与明阳智能开始合作，向其供应新能源领域陆上风电通风产品，

正式涉足新能源装备领域；自 2015年开始，向 GE及其附属子公司供应通风冷却系

统产品应用于新能源装备燃气轮机领域，正式将产品类型由单一通风机产品拓展向

集成化通风冷却系统；2020 年，成功研发出符合明阳智能需求的空空冷却器，在通

风冷却系统领域取得了较大发展。目前，公司产品已广泛应用于轨道交通、新能源

装备、海洋工程与舰船、冷却塔和空冷器等中高端装备领域，在相关细分市场领域

具有较强的影响力。 

图1：从事通风机、通风冷却系统等通风与空气处理系统装备及配件的“小巨人” 

 
资料 ：克莱特招股书、开源证券研究所 

 

1.1、 原创技术突破行业难题，不断创新提升风机系统配套国产化率 

克莱特风机主要产品可按结构分为轴流风机与离心风机，根据下游应用领域和

性能参数要求不同为客户定制化选择风机结构。通风冷却系统产品为公司在自行生

产离心/轴流风机产品的基础上，根据需求装配散热器、水泵、阀门等其他部件，对

通风冷却功能进行系统性设计、集成而成。相比于单一通风机，通风冷却系统能够

更好地满足客户多元化的特殊需求。相比过去客户分散采购组装，产品性能匹配及

具体工况的适用性较低，直接采购的集成通风冷却系统在优化风机效能、增加整体

稳定性、节约使用面积方面表现更为优异。 

图2：克莱特离心风机及冷却系统图例  图3：克莱特轴流风机及冷却系统图例 

 

 

 

资料 ：克莱特问询函回复  资料 ：克莱特问询函回复 

 

公司产品所需主要部件为散热器、风筒、机壳、进风口、叶轮、支架、网罩及
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电机等。电机及散热器虽为产品核心部件，但上述产品为上游领域，公司未进入上

述行业。除电机及散热器外，其他核心部件由公司自行设计制造。部分部件如支架

与网罩等生产难度较低，考虑直接对外采购，供应商根据公司产品部件图纸进行生

产供货。自产部件中，叶轮是通风产品关键的核心部件，是产品满足客户性能、噪

音等参数要求的主要部分，产品运行过程中主要通过电机驱动叶轮对空气做功，从

而达到对环境或特定机械通风冷却的目的。风筒、机壳、进风口为其他核心部件，

均为通风产品重要组成部分。进风口保证气流能均匀地充满叶轮的进口，使气流流

动损失最小。风筒及机壳与叶轮、进风口相互配合，形成一个对空气做功及空气流

通的通道，将其定向输送到管道或大气中去。 

表1：自产部件中，叶轮是通风产品关键的核心部件 

部件 是否自行设计 是否自产 是否为核心部件 自产比例 

风筒 是 是 是 99.41% 

机壳 是 是 是 88.85% 

进风口 是 是 是 89.09% 

叶轮 是 是 是 93.67% 

支架 是 否 否 - 

网罩 是 否 否 - 

电机 否 否 是 - 

散热器 否 否 是 - 

资料 ：克莱特问询函回复、开源证券研究所 

公司下游各应用领域根据应用环境的不同，对通风冷却产品通用标准进行细化

或对产品其他方面提出了具体标准要求。例如，轨道交通领域对通风产品振动冲击

等性能标准作出了明确要求；新能源装备风电领域对通风产品摇摆、核电领域对辐

射及抗震等性能标准作出了明确要求及试验验证方法；海洋工程与舰船领域对通风

产品振动、摇摆可靠性等性能标准作出了明确要求等。 

表2：根据应用环境的不同，公司对通风冷却产品通用标准进行细化 

应用领域 具体应用范围 
风机行业标

准 
应用行业特殊标准及相关要求 

轨道交通领域 

牵引电机通风散热、变流器

散热、变压器散热、制动电

阻散热等 

一般用途轴

流通风机技

术条件

（JB/T1056

2-2006）；一

般用途离心

通风机技术

条件

（JB/T1056

3-2006）；斜

流通风机技

术条件

（JB/T1082

0-2008）；防

爆通风机

（GB26410-

2011） 

内燃机车用冷却风扇（TB/T2709-2013）；动车组牵引电机冷却风机

（TJ/CL323-2013）；机车、动车组牵引电动机通风机组（TB/T3358-

2015） 

新能源装备领

域 

发电机舱散热、发电机散

热、塔筒散热和变流器散热

等 

风力发电设备海上特殊环境条件与技术要求（NB/T31094）；风力发电机

组板式冷却器第 1部分：技术条件（NB/T31101.1）；核空气和气体处理

规范通风、空调与空气净化第 1部分：通风机（NB/T20039.1-2014） 

海洋工程与舰

船领域 

机舱散热、货舱散热、船舶

上层建筑散热等 

船用防爆离心通风机（GB/T11799-2008）；船用防爆轴流通风机

（GB/T11800-2008）；船用轴流通风机（GB/T11864-2008）；船用离心通

风机（GB/T11865-2008） 

冷却塔和空冷

器领域 

工业和民用建筑及石化领域

设备循环冷却散热等 

L型冷却塔风机（化工）（HG/T3132-2007）；空气冷却器用轴流通风机

（HG/T4378-2012）；空冷式热交换器（NB/T47007-2018）；电站空冷风机

（JB/T13232-2017）；电站轴流式通风机（JB/T4362-2011） 

制冷领域 
冷冻冷链食品加工行业制冷

通风 

暖通、空调用轴流通风机（JB/T6411-2014）；变压器用风扇（JB/T9642-

2013）；蒸发式冷凝器冷却风机技术条件（JB/T11419-2013） 

资料 ：克莱特问询函回复、开源证券研究所 

公司针对各应用领域产品存在的技术难题进行针对性的技术突破，努力缩短国

内产品与国际同类先进产品的差距，带动国内通风产品行业的技术进步，推动我国

高端装备配套能力进一步增强。 
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典型技术创新： 

（1）针对轨道交通领域通风产品运行过程中震动问题，创新研发减震悬挂结

构 

公司创新采用车体吊挂的结构，吊挂架与车体 U型槽连接并通过减振器与风机

连接，有效解决了风机避振的问题。通风机的减振悬挂结构为钣金设计，不但满足

了通风机的安装可靠性，也使得通风机的重量减轻。与此同时，将通风机与轨道交

通设备的振动隔离，保证了通风机的安全可靠运行。公司减振悬挂结构首次在国内

应用，处于国内先进水平。 

（2）针对大型轴流风机根部易断裂问题，创新研发双铰接结构 

在国内首次将直升机旋翼铰接技术应用到大型轴流风机中，巧妙地利用风机叶

片离心力的分力使所受外力自行平衡抵消，并能自动调整叶片姿态适应不同工况，

始终保持叶根零弯矩，彻底解决了大型轴流风机叶片根部易断裂的难题，同时实现

了大型轴流通风机轻量化设计、安全系数高等优点。避免了叶片的结构性断裂导致

的机组停机、生产人员伤亡等恶劣事故。项目整体技术填补国内空白，达到国际先

进水平。针对上述技术创新，公司已成功申请《一种叶片与轮毂复合铰接的轴流叶

轮》（ZL201110282216.8）《大型轴流叶轮》（ZL201210478093.X）两项发明专利。 

图4：公司创新研发双铰接结构，解决了大型轴流风机叶片根部易断裂的难题 

 
资料 ：克莱特问询函回复 

（3）创新轴流风机叶片设计，有效降低气动噪声 

针对国内普遍应用的轴流风机前掠式叶片，因结构限制，前掠的角度无法设计

的很小，导致产品噪声较大，该项技术难题困扰行业发展。传统设计思路主要是从

叶片端面结构方面考虑如何优化叶片结构，提高性能。公司采用创新设计思路，在

采用流线型叶片端面基础之上，进一步优化对气流影响最大的叶片前缘径向结构，

全方位的结构设计形式，以追求叶片的最佳气动性能。公司采用先进的机翼型中空

叶片，通过在叶片前缘设计锯齿状引导冲角，使引导冲角与气流在离心力作用下的

偏流方向相对应，有效降低了叶轮的气动噪声 3dB（A）以上。该项创新降低噪音

的同时，不会导致制造成本增加，是全新一代的低噪高效轴流风机叶轮。针对上述

技术创新，公司已成功申请《具有齿形前缘叶片的大型轴流叶轮》

（ZL201210478079.X）《低噪声高效轴流风机叶轮》（ZL201210478072.8）两项发明

专利。 
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图5：全方位的结构设计形式，以追求叶片的最佳气动性能 

 

资料 ：克莱特问询函回复 

资质方面：在轨道交通领域，公司已经通过国内的 CRCC铁路产品认证、美国

铁路协会的 AAR 认证。核电领域，已取得《民用核安全设备设计许可证》和《民

用核安全设备制造许可证》，成为了少数具有参与核电项目资质的细分领域公司。

海洋工程与舰船领域，已取得《装备承制单位资格证书》并通过多家船级社认证。

截止 2023年 6月 30日，公司拥有有效保护的专利 119项，其中发明专利 14项、实

用新型专利 93项、外观专利 12项。 

图6：已经通过国内的 CRCC铁路产品认证、美国铁路协会的 AAR认证 

 
资料 ：克莱特官网 

 

1.2、 与中国中车、明阳智能合作超 10年，中标核岛风机项目意义重大 

与客户的业务合作关系具备可持续性。公司客户为明阳智能、中国中车、通用

电气、西屋制动等细分领域知名企业，均建立了 10 年以上合作关系。通风冷却产

品需要在高温、腐蚀、磨损等各种复杂环境下不间断运转，对主要装备部件进行通

风冷却，对产品质量、性能及可靠性要求较高，通风冷却产品的质量好坏直接影响

到下游领域重大装备设施安全。因此下游应用领域客户对通风冷却产品供应商的研

发设计、产品品质等能力存在较高要求，相关供应商认证考核程序复杂，考察周期

长。 
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表3：公司与主要客户均建立了 10年以上的合作关系，产业进入壁垒高 

客户 合作历史 

中国中车 
公司最早于 2001年与中车大连机车车辆有限公司建立合作，2001-2018年间陆续与其他子公司建立合作，并持续至

今。目前，公司主要向中国中车及其附属子公司供应多种型号通风机、通风冷却系统产品，并提供相应检修服务。 

明阳智能 
双方于 2009年建立合作，2017年开始紧密合作，并持续至今。目前，公司主要向明阳智能供应多种型号通风机及通

风冷却系统。 

烟台冰轮 双方于 2001年建立合作，并持续至今。目前，公司主要向烟台冰轮供应多种型号通风机产品。 

海英荷普曼 双方于 2012年建立合作，并持续至今。目前，公司主要向海英荷普曼供应多种型号通风机产品。 

SPX 双方于 2007年建立合作并持续至今。目前。公司主要向 SPX供应多种型号的通风机。 

GE 
公司于 2008年与 GE开始接触，并持续合作至今。目前，公司主要向 GE及其附属子公司供应各类型号通风机及通风

冷却设备。 

西屋制动 
公司在 2019年前系 GE Transportation的合格供应商，西屋制动在 2019年完成了对 GE Transportation的收购后开始与

公司展开合作，并持续至今。目前，公司主要向西屋制动及其附属子公司供应多种型号的通风机产品。 

阿尔斯通 
公司最早于 2010年与上海阿尔斯通交通电气有限公司建立合作，2013-2020年间在全球范围内与阿尔斯通多家子公司

陆续建立合作，并持续至今。目前，公司主要向阿尔斯通供应多种型号的通风机产品。 

资料 ：克莱特问询函回复、开源证券研究所 

公司主要客户采购产品占购进同类产品金额的比例多数在 30%以上，部分在

50%以上。可见公司供应商地位较为重要。 

表4：主要客户采购产品占购进同类产品金额的比例多数在 30%以上 

序号 客户名称 主要销售产品 访谈主体 
自公司购进产品金额占购进

同类产品金额比例 

1 明阳智能 
新能源风电领域通风机、通

风冷却系统 

明阳智慧能源集团股份公司 50%以上 

广东明阳新能源科技有限公司 50%左右 

天津明阳风电设备有限公司 50%左右 

汕尾明阳新能源科技有限公司 50%以上 

2 中国中车 
轨道交通领域通风机、通风

冷却系统 

中车青岛四方机车车辆股份有限公司 同类产品均自公司采购 

中车大连机车车辆有限公司 20%-30% 

株洲中车奇宏散热技术有限公司 90%左右 

株洲中车时代电气股份有限公司 50%左右 

中车唐山机车车辆有限公司 10%以下 

中车长春轨道客车股份有限公司 30%左右 

3 烟台冰轮 制冷领域通风机 
冰轮环境技术股份有限公司 50%以上 

烟台冰轮换热技术有限公司 90%以上 

4 海英荷普曼 船舶领域通风机 海英荷普曼船舶设备（常熟）有限公司 未告知 

5 SPX 冷却塔和空冷器领域通风机 
斯必克冷却技术（苏州）有限公司 10%以下 

斯必克（广州）冷却技术有限公司 10%以下 

6 
通用电气

（GE） 

新能源装备领域通风机、通

风冷却系统 

General Electric Company 10%以下 

GE Global Parts & Products GmbH 10%以下 

7 西屋制动 轨道交通领域通风机 GE Transportation Systems 80%以上 

8 阿尔斯通 轨道交通领域通风机 
成都阿尔斯通交通电气有限公司 30%以上 

上海阿尔斯通交通电气有限公司 30%以上 

资料 ：克莱特问询函回复、开源证券研究所  注：数据可能存在滞后性 

 

此外，根据公司 2023年 10月 9日公告，克莱特与中核能源、中广核工程分别

签订核岛风机设备、核岛 HVAC 系统风机设备采购合同，合同金额总计 4032.7 万

元。目前公司与四大核集团均有合作项目。2023 年公司中标三个核电项目，包括非

安全级、核岛非安全级和核岛核级风机、空调项目。 

 

1.3、 拟扩产新能源通风冷却设备产能 1934台/年，达产增利 3502万元 
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2022年 3月 7日，威海克莱特菲尔风机股份有限公司发行普通股 10,000,000股，

发行方式为直接定价方式，发行价格为 10.80 元/股，实际募集资金净额为

93,159,433.95元，到账时间为 2022年 3月 10日。公司募投项目包括“工业热管理

装备产业化项目(一期)”及“新能源装备研发中心项目”。其中“工业热管理装备产

业化项目(一期)”预计将为公司提供新能源领域通风冷却设备产能 1,934 台/年，其

中风电通风冷却系统 670台/年、核电领域通风机 1,050台/年、燃气轮机通风冷却系

统 214台/年。 

表5：截至 2023年 8月 31日，“新能源装备研发中心项目”投入进度为 70% 

序号 募集资金用途 实施主体 

募集资金计

划投资总额 

（调整后） 

累计投入募

集资金金额  

投入进度

（%）  

1 工业热管理装备产业化项目 (一期) 威海克莱特菲尔风机股份有限公司 5,033.41 - - 

2 新能源装备研发中心项目 威海克莱特菲尔风机股份有限公司 4,282.53 3,003.86 70.14% 

合计 - - 9,315.94 3,003.86 32.24% 

资料 ：克莱特公告、开源证券研究所 

“工业热管理装备产业化项目(一期)”达产后，预计实现营业收入为 22,052.00

万元，净利润为 3,502.18 万元。在新能源产业快速发展的趋势下，有利于公司突破

现有生产车间产能瓶颈，加速市场布局，巩固和完善公司行业领先地位。 
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2、 克莱特盈利能力具备优势，下游高景气保障发展持续性 

风机产业链分为上游原材料及关键零部件、中游风机整机及运维以及下游风机

应用。上游风机关键零部件包括电机、轴承、阀门；中游风机厂商包括风机集成商

与运维商；风机产品下游应用领域广阔，主要包括冶金、石化、电力、建筑、环保

等领域。 

图7：风机产品下游应用包括冶金、石化、电力、建筑、环保等领域 

 
资料 ：前瞻产业研究院、开源证券研究所 

风机是钢铁、水泥、化工等行业生产过程中的重要设备，在生产中起到输送气

体、降温除尘等作用。风机按照作用原理可分为透平式风机和容积式风机。容积式

风机是用改变气体容积的方法压缩及输送气体；透平式风机则是通过旋转叶片压缩

输送气体。其中透平式风机还分为离心式风机、轴流式风机、横流式风机、混流式

风机四类。 

表6：透平式风机分为离心式风机、轴流式风机、横流式风机、混流式风机四类 

透平式风机种类 特点 应用场景、行业 

离心

式风

机 

离心通风机 
适用性强、噪音低、运行平稳、维护方便、

坚固耐用 

在钢铁行业锅炉和水泥化工行业炉窑的通风、引风、排尘和

冷却等;空气调节设备和家用电器设备中的冷却和通风;谷物的

烘干和选送;风洞风源和气垫船的充气和推进等 

离心鼓风机 结构紧凑、噪声低、运行平稳 污水处理、洗煤厂、矿山浮选、化工造气、真空等领域 

离心压缩风机 
气量大、结构简单紧凑、重量轻、机组尺寸

小、占地面积小 
用于制冷、化工等行业 

轴流

式风

机 

轴流通风机 较高的风量、结构简单、但压力较低 
用于冶金、化工、轻工、食品医药及民用建筑等场所通风换

气或加强散热之用 

轴流压缩机 
效率较高、单位面积通流能力大、径向尺寸

小、结构复杂 
用于大型燃气轮机，航空发动机、炼油厂等 

横流式风机 有较高的动压、能得到扁平的气流 
用于健身器材、空调、风幕设备、干燥机、电吹风、家电设

备以及智能家居等 

混流式风机 
压力高、风量大、高效率、结构紧凑、噪声

低 

用于隧道、地下车库、建筑、冶金、厂矿等场所的通风换气

及消防高温排烟 

资料 ：华经产业研究院、开源证券研究所 

 

2.1、 下游中高端装备行业需求持续释放，政策措施支持发展 

公司长期聚焦轨道交通、新能源装备、海洋工程、高技术船舶等中高端装备行

业，为相关领域龙头企业提供通风冷却产品配套服务。近年来，政府长期大力支持

高端装备制造业的发展，多年来，多项政策、政策措施，如重大装备产业发展规划、
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技术改造政策、重大装备制造业研发项目、研发资金等，都为高端装备制造业的发

展提供了有力支持。 

 

 轨道交通装备 

铁路建设是我国基建投资的重要组成部分，城际高铁和城际轨道交通更是我国

“新基建”的七大领域之一。近年来，随着中国轨道交通技术越来越发达，轨道交

通装备行业得以快速发展。根据 研究院数据，我国轨道交通装备行业市场

规模由 2018年的 6,537亿元增长到 2022年的 9,673亿元，CAGR达 10.3%，预计

2023年我国轨道交通装备行业市场规模将达 9,928亿元。 

图8：我国轨道交通装备行业 2018年至 2022年市场规模 CAGR达 10.3% 

 
数据 ： 研究院、克莱特 2023年半年报、开源证券研究所 

 

 新能源装备领域 

 

新能源装备领域主要包括风力发电、核电及燃气轮机等相关通风冷却产品。 

 

（1）风力发电 

根据 研究院数据，2022 年，中国风电行业运行平稳。截至 12 月底，

全国风电装机容量 36544万千瓦，同比增长 11.2%；风电新增装机容量 3763万千瓦，

同比减少 21%。2023年以来，风电产业出现明显回暖势头，需求向好、招标量持续

增长。风电机组进一步大型化是未来主要发展趋势。从各大风机制造商的研发计划

以及开发进程可以看出，大型机组是大家竞相进军的领域。海上风电场的大规模开

发需要更大型的机组，它可以有效地降低风电场度电成本，提高海上风电场规模开

发利用的整体经济性，为投资商创造更多价值。 

 

 

 

 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2018 2019 2020 2021 2022 2023E

中国轨道交通装备市场规模/亿元



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如

要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/42802702007

5006032

https://d.book118.com/428027020075006032
https://d.book118.com/428027020075006032

