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腾龙股份（603158.SH） 

22 年毛利率筑底，新能源业务迎来收获期 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,332 2,670 3,533 4,447 5,209 

增长率 yoy（%） 31.6 14.5 32.3 25.9 17.1 

归母净利润（百万元） 91 123 222 319 411 

增长率 yoy（%） -41.3 34.9 79.7 43.9 28.8 

ROE（%） 5.6 7.1 11.2 13.9 15.2 

EPS 最新摊薄（元） 0.19 0.25 0.45 0.65 0.84 

P/E（倍） 41.3 30.6 17.0 11.8 9.2 

P/B（倍） 2.0 2.0 1.8 1.6 1.3 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 3日收盘价 

事件： 公司发布 2022 年年报，2022 年公司实现营收 26.7 亿元，同比增加

14.47%；归母净利润 1.23 亿元，同比增加 34.9%；扣非后归母净利润 0.87

亿元，同比增加 17.84%，其中 Q4 单季实现营收 9.51 亿元，同比增加 4.76%；

归母净利润 0.19 亿元，同比增加 281.41%；扣非后归母净利润-0.06 亿元，

同比增加 67.69%。       

收入端：全年实现营收 26.7 亿元，同比+14.47%，表现较为稳健。公司

全年实现营收 26.7 亿元，同比+14.47%，其中热管理业务实现营收 16.21

亿元，同比+30.96%，EGR 业务实现营收 4.41 亿元，同比+33.02%，车用

橡塑业务实现营收 5.5 亿元，同比-20.33%。2022 年，在新能源车市场快速

发展、排放法规切换趋严的大背景下，公司充分利用产业优势拓宽新客户，

并为部分新能源客户实现量产供货，热管理业务和 EGR 业务快速增长。此外

由于 22 年商用车销量下行，公司涡轮增压管受到拖累，橡塑业务同比下滑。 

毛利率：22年毛利率同比-1.55pct，未来有望触底反弹。毛利率为 22.62%，

同比减少 1.55pct。在 22 年铝价已经出现一定回落的背景下，公司毛利率同

比下滑主要由两方面因素导致：1）22 年受到疫情干扰，公司产能利用率不

足，固定成本难以得到有效摊薄；2）由于 22 年商用车销量下行，公司橡塑

业务毛利率下滑（同比-9.14pct）。展望 23 年，目前疫情政策已经放开，且

商用车销量筑底，毛利率压制因素已经消失，叠加公司新能源业务放量发挥

规模效应，未来公司盈利水平有望触底反弹。 

利润端：全年利润显著改善，Q4 单季度利润承压。22 年公司实现归母净利

润 1.23 亿元，同比增加 34.9%，利润增速快于营收增速，主要是因为费用率

下降明显（同比-3.31pct），其中销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务

费用率分别为 2.54%/5.98%/-0.34%/4.22%，同比分别减少 0.94pct/ 

0.6pct/1.34pct/0.42pct，主要是因为公司对销售费用与管理费用的费用支出

严格控制，叠加人民币汇率贬值导致汇兑收益增加。 

22Q4 归母净利润 0.19 亿元，同比增加 281.41%，主要系两方面因素所致：

1）参股公司亏损。公司新源动力亏损导致投资损失扩大，22 年 Q4 投资净收

益为-830 万元（22Q3 投资净收益为-532 万元）2）商誉减值较大。22Q4 公

司资产减值损失为-4597 万元，主要来源于厦门大钧和北京天元的商誉减值
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损失（22 年两者商誉减值共计提 2943 万元）。 

新能源客户资源丰富，热交换业务规模有望高增。公司在空调热交换系统领

域深耕多年，已经与沃尔沃、本田、Stellantis、大众、吉利、上汽、长城等

多家国内外主要的汽车整车制造企业，蔚来、小鹏、理想汽车等国内新兴新

能源整车制造企业，以及法雷奥、马勒、翰昂、大陆、博世等国际知名汽车

零部件系统供应商建立长期合作关系，实现稳定供货，此外公司也在积极开

拓其他潜在新能源客户。其中吉利新能源、理想、小鹏、赛力斯等客户于 22

年开始起量，未来随着新能源客户新车型的持续推出，公司热交换业务规模

有望高速增长。 

投资建议及盈利预测：公司新能源业务放量持续增厚公司营收，叠加 23 年多

方不利因素解除，盈利能力有望改善。预计公司 2023-2025 年营业收入分别

为 35.33、44.47、52.09 亿元，归母净利润依次为 2.22、3.19、4.11 亿元，对

应当前市值，PE依次为 17、11.8、9.2 倍。维持 “增持”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险，国内疫情反复，原材料价格大幅上涨，下游

新能源车销量不及预期，新产能投放不达预期，芯片短缺问题延续，新产品

研发进度不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）        利润表（百万元）       

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2248 2544 3207 3818 4361  营业收入 2332 2670 3533 4447 5209 

现金 362 352 466 587 687  营业成本 1769 2066 2683 3327 3844 

应收票据及应收账款 724 1045 1295 1650 1800  营业税金及附加 16 17 26 30 36 

其他应收款 3 6 6 9 9  销售费用 80 68 92 120 146 

预付账款 27 25 44 43 59  管理费用 166 160 212 271 323 

存货 685 805 1084 1218 1495  研发费用 104 113 152 191 224 

其他流动资产 447 311 311 311 311  财务费用 46 20 45 54 61 

非流动资产 1506 1543 1585 1631 1662  资产和信用减值损失 -21 -60 -23 -22 -21 

长期投资 297 216 239 271 314  其他收益 20 15 18 18 17 

固定资产 579 754 746 734 718  公允价值变动收益 -0 0 0 0 0 

无形资产 160 175 183 195 188  投资净收益 -19 -16 -15 -14 -14 

其他非流动资产 471 398 416 431 442  资产处置收益 -1 12 4 5 7 

资产总计 3755 4087 4792 5449 6023  营业利润 130 179 309 440 565 

流动负债 1434 1717 2164 2491 2623  营业外收入 0 5 2 3 3 

短期借款 491 681 986 1052 971  营业外支出 2 3 2 3 3 

应付票据及应付账款 525 855 756 1207 1166  利润总额 128 181 309 440 566 

其他流动负债 418 181 422 233 486  所得税 13 28 38 55 76 

非流动负债 275 219 191 162 130  净利润  115 153 271 385 489 

长期借款 199 150 122 93 60  少数股东损益 24 29 49 65 78 

其他非流动负债 76 69 69 69 69  归属母公司净利润 91 123 222 319 411 

负债合计 1709 1936 2355 2654 2753  EBITDA 255 312 445 592 721 

少数股东权益 201 232 280 346 424  EPS（元/股） 0.19 0.25 0.45 0.65 0.84 

股本 351 491 491 491 491        

资本公积 875 781 781 781 781  主要财务比率      

留存收益 703 651 868 1179 1604  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1844 1920 2156 2450 2846  成长能力      

负债和股东权益 3755 4087 4792 5449 6023  营业收入（%） 31.6 14.5 32.3 25.9 17.1 

       营业利润（%） -39.1 38.0 72.5 42.6 28.4 

       归属母公司净利润（%） -41.3 34.9 79.7 43.9 28.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.1 22.6 24.1 25.2 26.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.9 5.7 7.7 8.6 9.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 5.6 7.1 11.2 13.9 15.2 

经营活动现金流 90 145 56 336 453  ROIC（%） 5.4 6.4 9.3 11.8 13.6 

净利润 115 153 271 385 489  偿债能力      

折旧摊销 95 98 93 102 111  资产负债率（%） 45.5 47.4 49.1 48.7 45.7 

财务费用 46 20 45 54 61  净负债比率（%） 22.5 26.3 29.0 22.3 12.5 

投资损失 19 16 15 14 14  流动比率 1.6 1.5 1.5 1.5 1.7 

营运资金变动 -212 -218 -387 -237 -235  速动比率 1.0 1.0 0.9 1.0 1.1 

其他经营现金流 27 76 19 17 14  营运能力      

投资活动现金流 -484 -32 -146 -158 -148  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 

资本支出 166 225 112 116 99  应收账款周转率 3.7 3.5 3.5 3.5 3.5 

长期投资 -175 115 -23 -32 -42  应付账款周转率 4.5 3.6 4.0 4.0 3.9 

其他投资现金流 -143 78 -11 -9 -7  每股指标（元）      

筹资活动现金流 368 -24 -101 -124 -123  每股收益（最新摊薄） 0.19 0.25 0.45 0.65 0.84 

短期借款 -123 190 305 66 -81  每股经营现金流（最新摊薄） 0.18 0.30 0.11 0.68 0.92 

长期借款 47 -49 -28 -29 -33  每股净资产（最新摊薄） 3.76 3.91 4.36 4.93 5.71 

普通股增加 134 140 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 594 -93 0 0 0  P/E 41.3 30.6 17.0 11.8 9.2 

其他筹资现金流 -283 -211 -378 -161 -9  P/B 2.0 2.0 1.8 1.6 1.3 

现金净增加额 -51 94 -191 55 182  EV/EBITDA 16.4 14.3 10.4 7.8 6.2  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 3日收盘价 
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