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[Table_Main]   

 

公司研究|汽车|汽车零部件 证券研究报告 

川环科技(300547.SZ)公司点评 2023 年 05 月 06 日 

[Table_Title] 转型期传统车拖累业绩，新能源持续高增长 

——川环科技 2022 年报及 2023Q1 业绩报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

川环科技发布 2022 年报及 2023Q1 季报，公司 2022 年实现营收 9.07 亿，

同比 16.81%；实现归母净利 1.22 亿，同比 16.6%。2023Q1 公司实现收

入 2.05 亿，同比增长 6.48%;实现归母净利润 0.23 亿，同比增长 6.98%。 

投资要点： 

 新能源转型快速推动，传统车收缩拖累业绩不达预期 

根据公司 2022 年年报信息，2022 年公司供应新能源汽车体系各类胶管共

计 2.5 亿，同比增长 287.38%，呈现快速增长局面。扣除新能源车和摩托

车及其他业务后，传统车体系业务收入 5.92 亿元，同比-6.27%，传统车业

务收缩速度早于行业平均水平，且幅度较大。整体拖累 2022 年公司业务不

及预期。2023 年 Q1，传统车行业整体下行幅度达到 16.38%，同样拖累公

司收入。但受新能源车快速增长推动，公司仍然实现 6.48%收入增长。 

 客户覆盖主要新能源车企，新能源高占比带动公司率先走出转型期 

作为行业内较早转型新能源汽车体系的企业，截止 2022 年公司新能源车相

关收入达到 2.5 亿元，占整体业务收入的 27.6%,显著高于 2021 年 8.7%的

水平，成为业务关键成长力量。公司新能源车体系下游客户覆盖比亚迪、

埃安、长安、理想、吉利、蔚来、哪吒、长城等主要新能源车企，2023 年

有望跟随相关新能源企业快速成长，率先走出燃油车体系收缩转型阵痛期。 

 混动胶管量价齐升叠加油价下行，推升公司业绩 

胶管行业以燃油车、纯电、PHEV 为顺序单车价值逐步爬升，中位数从 300

元提升到 600 元再到 900 元，提升幅度显著。新能源车转型新势力以纯电

车为主，传统车企纯电与 PEHV 双线并举。2023 年起主要传统车企加快

PHEV 车型布局，公司有望受益相关车型推动量价齐升。同时在成本方面，

受原材料端原油等价格下行影响，毛利率有望受益。 

 投资建议与盈利预测 

基于公司软管领域核心能力以及关键新能源客户持续放量，同时考虑转型

期传统车业务公司扰动，下调公司 2023-2024 归母净利润至 1.64/2.04 亿

元（原值 1.97/2.35）亿元，并首次给出 2025 年归母净利润预测 2.43 亿元，

对应 2023-2025 基本每股收益分别为：0.76/0.94/2.12 元，对应当前股价，

2023-2025 年 PE 分别为 20.12/16.19/13.58 倍，维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

新能源汽车行业发展不及预期；公司新能源化渗透不及预期；行业竞争超

预期；上游成本下降不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 776.49  907.00  1098.91  1343.00  1567.76  

收入同比（%） 14.62  16.81  21.16  22.21  16.74  

归母净利润(百万元) 104.99  122.42  164.06  203.89  243.03  

归母净利润同比(%) -6.91  16.60  34.02  24.27  19.20  

ROE（%） 11.24  12.28  14.90  16.74  17.91  

每股收益（元） 0.48  0.56  0.76  0.94  1.12  

市盈率(P/E) 31.44  26.97  20.12  16.19  13.58  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  15.22 元/19 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 21.62 / 11.49 

A 股流通股（百万股）： 176.63 

A 股总股本（百万股）： 216.91 

流通市值（百万元）： 2688.35 

总市值（百万元）： 3301.31 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-川环科技（300547.SZ）深度报

告：新能源转型加速推进，汽车胶管量价齐升》 

《国元证券公司研究-川环科技（300547.SZ）公司点

评：新能源如期高增长，胶管龙头潜力释放》 
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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 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 780.34  845.81  965.48  1135.51  1278.49  

 

营业收入 776.49  907.00  1098.91  1343.00  1567.76  

  现金 215.17  179.25  212.14  273.18  295.26  

 

营业成本 580.75  694.18  820.74  1000.44  1159.13  

  应收账款 202.98  248.86  300.04  357.97  417.95  

 

营业税金及附加 5.60  5.59  7.83  9.18  10.52  

  其他应收款 0.88  0.93  1.13  1.38  1.61  

 

营业费用 17.37  19.07  23.84  28.69  33.75  

  预付账款 13.67  17.92  20.82  24.92  29.40  

 

管理费用 27.43  30.21  37.71  45.41  53.41  

  存货 215.46  300.87  280.79  326.43  376.05  

 

研发费用 32.17  34.47  41.76  51.03  59.57  

  其他流动资产 132.18  97.97  150.56  151.63  158.22  

 

财务费用 -0.23  -4.06  -5.87  -7.28  -8.53  

非流动资产 323.36  411.28  391.00  396.94  419.12  

 

资产减值损失 -4.09  -5.46  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

公允价值变动收益 0.19  -0.13  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 204.33  261.97  288.13  300.70  318.57  

 

投资净收益 0.27  1.43  1.43  1.43  1.43  

  无形资产 45.62  44.61  55.37  66.04  74.70  

 

营业利润 118.50  135.81  184.91  228.46  272.37  

  其他非流动资产 73.40  104.69  47.49  30.20  25.85  

 

营业外收入 1.75  0.28  0.28  0.28  0.28  

资产总计 1103.70  1257.09  1356.48  1532.46  1697.61  

 

营业外支出 3.63  0.46  2.04  1.25  1.65  

流动负债 166.33  252.21  249.49  307.85  334.65  

 

利润总额 116.63  135.63  183.15  227.49  271.01  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

所得税 11.64  13.21  19.08  23.61  27.98  

  应付账款 115.87  168.31  181.37  231.82  262.37  

 

净利润 104.99  122.42  164.06  203.89  243.03  

  其他流动负债 50.47  83.90  68.12  76.02  72.28  

 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 3.22  7.77  5.91  6.84  6.37  

 

归属母公司净利润 104.99  122.42  164.06  203.89  243.03  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

EBITDA 122.83  132.29  201.36  246.64  292.47  

 其他非流动负债 3.22  7.77  5.91  6.84  6.37  

 

EPS（元） 0.48  0.56  0.76  0.94  1.12  

负债合计 169.56  259.98  255.40  314.69  341.03  

 

      

 少数股东权益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

主要财务比率      

  股本 216.91  216.91  216.91  216.91  216.91  

 

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

  资本公积 184.44  184.44  184.44  184.44  184.44  

 

成长能力           

  留存收益 532.79  595.76  699.74  816.42  955.23  

 

营业收入(%) 14.62  16.81  21.16  22.21  16.74  

归属母公司股东权益 934.14  997.11  1101.09  1217.77  1356.58  

 

营业利润(%) -8.74  14.60  36.16  23.55  19.22  

负债和股东权益 1103.70  1257.09  1356.48  1532.46  1697.61  

 

归属母公司净利润(%) -6.91  16.60  34.02  24.27  19.20  

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 
25.21  23.46  25.31  25.51  26.06  

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 13.52  13.50  14.93  15.18  15.50  

经营活动现金流 167.51  107.48  138.22  158.95  161.67  

 

ROE(%) 11.24  12.28  14.90  16.74  17.91  

  净利润 104.99  122.42  164.06  203.89  243.03  

 

ROIC(%) 17.28  16.03  20.10  22.88  23.94  

  折旧摊销 4.55  0.55  22.32  25.46  28.63  

 

偿债能力      

  财务费用 -0.23  -4.06  -5.87  -7.28  -8.53  

 

资产负债率(%) 15.36  20.68  18.83  20.53  20.09  

  投资损失 -0.27  -1.43  -1.43  -1.43  -1.43  

 

净负债比率(%) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营运资金变动 26.22  -41.21  -78.16  -65.28  -106.89  

 

流动比率 4.69  3.35  3.87  3.69  3.82  

 其他经营现金流 32.25  31.22  37.30  3.60  6.87  

 

速动比率 3.33  2.16  2.72  2.62  2.68  

投资活动现金流 -96.61  -84.21  -8.79  -30.40  -49.73  

 

营运能力      

  资本支出 97.43  64.43  20.61  20.54  41.88  

 

总资产周转率 0.72  0.77  0.84  0.93  0.97  

  长期投资 0.00  -0.22  -21.49  0.00  0.00  

 

应收账款周转率 3.30  3.77  3.83  3.77  3.73  

 其他投资现金流 0.82  -19.99  -9.67  -9.86  -7.86  

 

应付账款周转率 5.07  4.89  4.69  4.84  4.69  

筹资活动现金流 -60.14  -59.51  -96.54  -67.51  -89.86  

 

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) 0.48  0.56  0.76  0.94  1.12  

  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) 0.52  0.26  0.64  0.73  0.75  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.31  4.60  5.08  5.61  6.25  

  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 -60.14  -59.51  -96.54  -67.51  -89.86  

 

P/E 31.44  26.97  20.12  16.19  13.58  

现金净增加额 10.09  -35.91  32.89  61.03  22.08   P/B 3.53  3.31  3.00  2.71  2.43  

 

     

 

EV/EBITDA 25.18  23.38  15.36  12.54  10.57  



    

      

 

 


