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投资要点
＃summary＃ 2022Q4公司营收同比实现增长，毛利率环比回升。公司 2022年全年营收为 9.1

亿元，同比+16.8%,；实现归母净利润 1.2亿元，同比+16.6%。分产品来看，公

司 2022 年汽车燃油系统软管收入为 2.2亿元，同比-2.5%，占营收 24.0%；汽

车冷却系统软管收入为 5.8亿元，同比+34.6%，占营收 63.7%；汽车冷却系统

软管收入同比高增长，主要系公司新能源乘用车业务放量所致，并且驱动公司

整体业绩向上。公司 2022Q4 实现营收 2.8亿元，同比+14.4%；实现归母净利

润 0.4亿元，同比分别+4.2%，归母净利润增速低于营收，预计主要受原材料以

及能源价格上涨影响，盈利能力下降。公司 2022Q4毛利率为 24.9%，同环比

分别+6.2pct/+1.7pct，同比由于会计政策变更不可比，环比回升预计主要系原材

料和能源成本上涨影响减轻。2022Q4 归母净利率为 13.6%，同环比分别

-1.3pct/-0.1pct。费用端来看， 2022Q4 四项费用率为 8.2%，同环比分别

+8.4pct/+0.4pct，同比上涨明显主要系会计准则变更，环比略有提升主要系研发

和管理费用率提升所致，两项费用率环比分别+0.6pct/+0.3pct，财务费用率环比

-0.5pct。

 2023Q1业绩同比微增，毛利率和归母净利率环比下降。公司 2023Q1实现营收

2.1亿元，同比+6.5%；实现归母净利润 0.2亿元，同比+7.0%。2023Q1毛利率

为 23.2%，环比-1.7pct，环比下降预计系新能源业务毛利率相对燃油车较低，

且占比不断提升所致。2023Q1归母净利率为 11.1%，环比-2.6pct，环比下降主

要系销售/管理/财务费用率提升所致。2023Q1四项费用率合计为 10.2%，环比

+2.0pct，其中销售/管理/财务费用率环比分别+0.8pct/+0.9pct/+0.4pct。

 看好胶管行业电动化升级以及公司优质自主客户放量带来高增长，维持“增持”

评级。汽车胶管行业显著受益电动化尤其混动化带来单车 ASP以及市场规模快

速扩容，当前公司深度绑定比亚迪、赛力斯、埃安等头部自主新能源客户，后

续主要混动客户也进入公司配套体系，当前在手订单充足，固定资产加速产能

释放公司收入增速有望加速。当前原材料价格仍处于高位，后续若价格回落利

润增速有望超过收入增速。我们看好国内电动化尤其混动化放量趋势公司绑定

头部自主新能源客户有望迎来放量。根据最新情况，考虑公司下游行业需求恢

复情况，我们向下调整了公司的盈利预测，预计 2023-2024年公司归母净利润

为 1.72/2.27亿元（此前预计公司 2023-2024归母净利润为 2.07/2.65亿元），首

次给出 2025年盈利预测 2.82亿元，维持“增持”评级。

 风险提示：新能源汽车行业终端需求不及预期；公司主要配套客户销量不及预

期；公司产能建设情况不及预期；原材料价格大幅上行。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 907 1274 1644 2019
同比增长 16.8% 40.5% 29.0% 22.8%
归母净利润(百万元) 122 172 227 282
同比增长 16.6% 40.3% 31.9% 24.3%
毛利率 23.5% 25.6% 25.7% 25.8%
ROE 12.3% 15.5% 17.0% 17.4%
每股收益(元) 0.56 0.79 1.04 1.30
市盈率 27.4 19.5 14.8 11.9

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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报告正文

事件

 公司发布 2022年度报告以及 2023Q1财报：公司 2022年实现营收 9.1亿元，

同比+16.8%；实现归母净利润 1.2 亿元，同比+16.6%；扣非归母净利润 1.1
亿元，同比+10.6%。其中 2022Q4 实现营收 2.8亿元，同比+14.4%；实现归

母净利润 0.4亿元，同比+4.2%；实现扣非归母净利润 0.3亿元，同比-8.3%。

公司 2023Q1实现营收 2.1亿元，同比+6.5%；实现归母净利润 0.2亿元，同

比+7.0%；预计实现扣非归母净利润中值为 0.2亿元，同比+9.3%。

点评

 2022Q4公司营收同比实现增长，毛利率环比回升。公司 2022年全年营收为

9.1 亿元，同比+16.8%,；实现归母净利润 1.2亿元，同比+16.6%。分产品来

看，公司 2022年汽车燃油系统软管收入为 2.2亿元，同比-2.5%，占营收 24.0%；

汽车冷却系统软管收入为 5.8 亿元，同比+34.6%，占营收 63.7%；汽车冷却

系统软管收入同比高增长，主要系公司新能源乘用车业务放量所致，并且驱

动公司整体业绩向上。公司 2022Q4 实现营收 2.8 亿元，同比+14.4%；实现

归母净利润 0.4亿元，同比分别+4.2%，归母净利润增速低于营收，预计主要

受原材料以及能源价格上涨影响，盈利能力下降。公司 2022Q4 毛利率为

24.9%，同环比分别+6.2pct/+1.7pct，同比由于会计政策变更不可比，环比回

升预计主要系原材料和能源成本上涨影响减轻。2022Q4归母净利率为 13.6%，

同环比分别-1.3pct/-0.1pct。费用端来看，2022Q4 四项费用率为 8.2%，同环

比分别+8.4pct/+0.4pct，同比上涨明显主要系会计准则变更，环比略有提升主

要系研发和管理费用率提升所致，两项费用率环比分别+0.6pct/+0.3pct，财务

费用率环比-0.5pct。

 2023Q1 业绩同比微增，毛利率和归母净利率环比下降。公司 2023Q1 实现营

收 2.1 亿元，同比+6.5%；实现归母净利润 0.2 亿元，同比+7.0%。2023Q1 毛

利率为 23.2%，环比-1.7pct，环比下降预计系新能源业务毛利率相对燃油车

较低，且占比不断提升所致。2023Q1归母净利率为 11.1%，环比-2.6pct，环

比下降主要系销售/管理/财务费用率提升所致。2023Q1 四项费用率合计为

10.2% ， 环 比 +2.0pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 环 比 分 别

+0.8pct/+0.9pct/+0.4pct。

 看好胶管行业电动化升级以及公司优质自主客户放量带来高增长，维持“增

持”评级。汽车胶管行业显著受益电动化尤其混动化带来单车 ASP以及市场

规模快速扩容，当前公司深度绑定比亚迪、赛力斯、埃安等头部自主新能源

客户，后续主要混动客户也进入公司配套体系，当前在手订单充足，固定资

产加速产能释放公司收入增速有望加速。当前原材料价格仍处于高位，后续

若价格回落利润增速有望超过收入增速。我们看好国内电动化尤其混动化放

量趋势公司绑定头部自主新能源客户有望迎来放量。根据最新情况，考虑公
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司下游行业需求恢复情况，我们向下调整了公司的盈利预测，预计 2023-2024
年公司归母净利润为 1.72/2.27亿元（此前预计公司 2023-2024归母净利润为

2.07/2.65亿元），首次给出 2025年盈利预测 2.82亿元，维持“增持”评级。

 风险提示：新能源汽车行业终端需求不及预期；公司主要配套客户销量不及

预期；公司产能建设情况不及预期；原材料价格大幅上行。

图 1、公司分季度总收入与同比（单位：百万元） 图 2、公司分季度归母净利润与同比（单位：百万元）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

图 3、公司分季度毛利率与归母净利率 图 4、公司分季度合计费用率

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

表 1、公司分季度主要财务比率

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 846 1133 1367 1616 营业收入 907 1274 1644 2019
货币资金 179 196 193 192 营业成本 694 948 1222 1499
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 6 10 13 16
应收票据及应收账款 299 425 540 667 销售费用 19 36 43 50
预付款项 18 45 40 47 管理费用 30 45 56 67
存货 301 387 501 619 研发费用 34 54 72 89
其他 48 81 92 90 财务费用 -4 1 2 0
非流动资产 411 408 420 429 其他收益 16 15 10 10
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 1 5 11 10
固定资产 262 262 262 262 公允价值变动收益 -0 0 0 0
在建工程 68 68 68 68 信用减值损失 -3 0 0 0
无形资产 45 55 66 75 资产减值损失 -5 -9 -10 -10
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 -0 0 0 0
长期待摊费用 0 -2 -3 -4 营业利润 136 192 247 308
其他 37 25 27 28 营业外收入 0 2 8 9
资产总计 1257 1541 1786 2044 营业外支出 0 1 0 0
流动负债 252 427 445 421 利润总额 136 193 255 316
短期借款 0 144 97 5 所得税 13 21 28 35
应付票据及应付账款 168 214 278 344 净利润 122 172 227 282
其他 84 68 71 72 少数股东损益 0 0 0 0
非流动负债 8 6 6 6 归属母公司净利润 122 172 227 282
长期借款 0 0 0 0 EPS(元) 0.56 0.79 1.04 1.30
其他 8 6 6 6
负债合计 260 432 451 427 主要财务比率

股本 217 217 217 217 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 184 184 184 184 成长性

未分配利润 510 605 810 1066 营业收入增长率 16.8% 40.5% 29.0% 22.8%
少数股东权益 0 0 0 0 营业利润增长率 14.6% 41.5% 28.4% 24.8%
股东权益合计 997 1109 1335 1617 归母净利润增长率 16.6% 40.3% 31.9% 24.3%
负债及权益合计 1257 1541 1786 2044 盈利能力

毛利率 23.5% 25.6% 25.7% 25.8%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 13.5% 13.5% 13.8% 13.9%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 12.3% 15.5% 17.0% 17.4%
归母净利润 122 172 227 282 偿债能力

折旧和摊销 1 1 1 1 资产负债率 20.7% 28.1% 25.2% 20.9%
资产减值准备 1 32 2 4 流动比率 3.35 2.66 3.07 3.84
资产处置损失 0 0 0 0 速动比率 2.16 1.75 1.95 2.37
公允价值变动损失 0 0 0 0 营运能力

财务费用 -0 1 2 0 资产周转率 76.8% 91.1% 98.8% 105.4%
投资损失 -1 -5 -11 -10 应收账款周转率 377.2% 407.5% 386.0% 381.6%
少数股东损益 0 0 0 0 存货周转率 263.7% 271.8% 269.2% 262.5%
营运资金的变动 -41 -241 -159 -188 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 107 -40 62 88 每股收益 0.56 0.79 1.04 1.30
投资活动产生现金流量 -84 1 -1 -1 每股经营现金 0.50 -0.19 0.29 0.41
融资活动产生现金流量 -60 56 -63 -89 每股净资产 4.60 5.11 6.16 7.46
现金净变动 -36 16 -2 -2 估值比率(倍)

现金的期初余额 215 179 196 193 PE 27.4 19.5 14.8 11.9
现金的期末余额 179 196 193 192 PB 3.4 3.0 2.5 2.1
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

信息披露
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。

使用本研究报告的风险提示及法律声明
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行

承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或

节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。
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