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22 年归母净利同比+17%，储能业务打造第二增长极 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 776 907 1,398 1,986 2,485 

增长率 yoy（%） 14.6 16.8 54.2 42.1 25.1 

归母净利润（百万元） 105 122 204 304 397 

增长率 yoy（%） -6.9 16.6 66.3 49.3 30.5 

ROE（%） 11.2 12.3 17.0 20.8 21.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.48 0.56 0.94 1.40 1.83 

P/E（倍） 32.2 27.6 16.6 11.1 8.5 

P/B（倍） 3.6 3.4 2.8 2.3 1.9 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 27日收盘价 

事件： 

公司发布 2022 年年报，2022 年公司实现营收 9.07 亿元，同比增加 16.81%；

归母净利润 1.22 亿元，同比增加 16.6%；扣非后归母净利润 1.14 亿元，同

比增加 10.61%，其中 Q4 单季实现营收 2.77 亿元，同比增加 14.44%；归母

净利润 0.38 亿元，同比增加 4.17%；扣非后归母净利润 0.33 亿元，同比减

少 8.34%。 

公司发布 2023 年一季报，2023 年第一季度公司实现营收 2.05 亿元，同比增

加 6.48%；归母净利润 0.23 亿元，同比增加 6.98%；扣非后归母净利润 0.22

亿元，同比增加 9.3%。       

收入端：22年实现营收 9.07亿元，同比+16.81%，稳步增长。公司全年

实现营收 9.07 亿元，同比+16.81%，其中燃油软管业务实现营收 2.18 亿元，

同比-2.5%，冷却软管业务实现营收 5.78 亿元，同比+34.59%。2022 年，

在国内新能源车销量高增的背景下，公司燃油业务由于燃油车销量下行出现

一定下滑，冷却软管业务则受益于新能源客户放量实现高速增长。 

23Q1 公司实现营收 2.05 亿元，同比+6.48%，营收增速相较于 22 年有所下

滑，主要系疫情、补贴退坡、购置税减半政策提前透支需求、降价等因素导

致一季度汽车消费相对疲软所致。 

毛利率：22 年毛利率同比-1.74pct，主要系原材料成本和燃料成本上升所

致。22 年毛利率 23.46%，同比-1.74pct，毛利率下降主要有两方面原因：1）

受国际、国内石油价格影响，公司产品主要原材料价格上涨，产品生产制造

成本上升，利润率下降；2）受国际能源影响，原煤价格上涨，公司老厂区燃

料为原煤，2022 年新厂区燃料为天然气，天然气价格较高，造成 2022 年

燃料成本上升。 

23Q1 公司毛利率为 23.21%，同比增加 2.8pct，毛利率同比改善主要是因为

原材料价格出现一定回落。 

利润端：22 年利润同比+16.6%。2022 年公司归母净利润 1.22 亿元，同

比增加 16.6%，在毛利率下滑的背景下实现利润增长，主要系两方面原因：
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1）22 年公司费用率下降明显（同比-1.1pct），其中销售费用率/管理费用率

/财务费用率/研发费用率分别为 2.1%/3.33%/-0.45%/3.8%，同比分别变化-

0.13pct/-0.2pct/-0.42pct/-0.34pct，财务费用率下降明显主要是因为利息收

入、汇兑收益增加（22 年两者相较 21 年合计增加 407 万元）；2）22 年公

司其他收益为 1586 万元，同比+25%，主要系政府补贴增加所致。 

23Q1 公司实现归母净利润 0.23 亿元，同比增加 6.98%，环比减少 40.26%，

一季度车市走弱，23Q1 归母净利环比下降幅度较大。 

新能源车管路持续放量，储能业务有望成为第二成长曲线。在新能源车方面，

公司和比亚迪、理想、广汽埃安、长安深蓝、极氪等头部新能源客户建立长

期稳定的合作关系，预计多款合作车型将在 23 年放量，为公司汽车管路业务

贡献显著增量。在储能方面，公司积极抢占储能增长机遇，大力拓展储能客

户，22 年已经实现相关产品的批量供货。未来公司将持续利用在汽车类管路

系统的配方等技术优势，加大储能领域的管路系统产品开发和拓展，提高该

类产品的附加值，从而提升公司盈利水平，储能业务有望成为公司第二增长

极。 

投资建议及盈利预测：公司新能源车业务放量为公司贡献显著增量，叠加储

能业务规模快速增长。预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 13.98、19.86、

24.85 亿元，归母净利润依次为 2.04、3.04、3.97 亿元，对应当前市值，PE

依次为 16.6、11.1、8.5 倍。维持 “增持”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险，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 780 846 1149 1420 1637  营业收入 776 907 1398 1986 2485 

现金 215 179 276 393 491  营业成本 581 694 1056 1480 1839 

应收票据及应收账款 240 299 390 602 464  营业税金及附加 6 6 8 12 15 

其他应收款 1 1 2 2 3  销售费用 17 19 28 38 45 

预付账款 14 18 31 38 48  管理费用 27 30 45 62 75 

存货 215 301 403 337 583  研发费用 32 34 52 72 87 

其他流动资产 95 48 48 48 48  财务费用 -0 -4 0 0 -0 

非流动资产 323 411 568 759 918  资产和信用减值损失 -8 -9 -8 -8 -8 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 13 16 20 20 20 

固定资产 204 262 384 532 667  公允价值变动收益 0 -0 0 0 0 

无形资产 46 45 55 69 77  投资净收益 0 1 1 1 1 

其他非流动资产 73 105 129 157 174  资产处置收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 1104 1257 1717 2178 2555  营业利润 119 136 222 336 438 

流动负债 166 252 481 657 662  营业外收入 2 0 5 2 2 

短期借款 0 0 124 213 140  营业外支出 4 0 1 2 2 

应付票据及应付账款 116 168 264 342 411  利润总额 117 136 225 336 438 

其他流动负债 50 84 94 102 111  所得税 12 13 22 32 41 

非流动负债 3 8 30 52 63  净利润  105 122 204 304 397 

长期借款 0 0 23 44 55  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 3 8 8 8 8  归属母公司净利润 105 122 204 304 397 

负债合计 170 260 512 709 725  EBITDA 119 133 226 341 441 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.48 0.56 0.94 1.40 1.83 

股本 217 217 217 217 217        

资本公积 184 184 184 184 184  主要财务比率      

留存收益 533 596 716 905 1166  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 934 997 1206 1470 1830  成长能力      

负债和股东权益 1104 1257 1717 2178 2555  营业收入（%） 14.6 16.8 54.2 42.1 25.1 

       营业利润（%） -8.7 14.6 63.5 51.3 30.2 

       归属母公司净利润（%） -6.9 16.6 66.3 49.3 30.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 25.2 23.5 24.5 25.5 26.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.5 13.5 14.6 15.3 16.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 11.2 12.3 17.0 20.8 21.9 

经营活动现金流 168 107 102 234 355  ROIC（%） 11.0 11.9 15.0 17.7 19.6 

净利润 105 122 204 304 397  偿债能力      

折旧摊销 5 1 1 1 1  资产负债率（%） 15.4 20.7 29.8 32.5 28.4 

财务费用 -0 -4 0 0 -0  净负债比率（%） -22.7 -17.3 -9.8 -7.9 -14.9 

投资损失 -0 -1 -1 -1 -1  流动比率 4.7 3.4 2.4 2.2 2.5 

营运资金变动 26 -41 -110 -78 -49  速动比率 3.3 2.1 1.5 1.6 1.5 

其他经营现金流 32 31 8 8 8  营运能力      

投资活动现金流 -97 -84 -156 -191 -159  总资产周转率 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 

资本支出 97 64 158 192 159  应收账款周转率 3.7 4.0 5.0 5.0 6.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 5.1 4.9 4.9 4.9 4.9 

其他投资现金流 1 -20 2 1 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -60 -60 28 -17 -25  每股收益（最新摊薄） 0.48 0.56 0.94 1.40 1.83 

短期借款 0 0 124 89 -73  每股经营现金流（最新摊薄） 0.77 0.50 0.47 1.08 1.64 

长期借款 0 0 23 22 10  每股净资产（最新摊薄） 4.31 4.60 5.54 6.73 8.37 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 32.2 27.6 16.6 11.1 8.5 

其他筹资现金流 -60 -60 -118 -128 37  P/B 3.6 3.4 2.8 2.3 1.9 

现金净增加额 10 -36 -27 27 171  EV/EBITDA 26.6 24.1 14.4 9.6 7.1  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 27日收盘价 
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