
请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明

公

司

研

究

公

司

跟

踪

报

告

证券研究报告

＃industryId＃
汽车零部件行业
＃investSuggestion＃

增持 (

＃

investSug
gestionCh
ange＃
首次）

＃marketData＃市场数据

市场数据日期 2023-02-13

收盘价（元） 18.69

总股本（百万股） 216.91

流通股本（百万股） 176.63

净资产（百万元） 959.01

总资产（百万元） 1180.02

每股净资产(元) 4.42
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整

理

＃relatedReport＃相关报告

＃emailAuthor＃分析师：

董晓彬

dongxiaobin@xyzq.com.cn

S0190520080001
戴畅

daichang@xyzq.com.cn

S0190517070005

＃assAuthor＃

投资要点
＃summary＃
 汽车胶管行业充分受益电动化尤其混动化带来行业规模扩容，国内胶管企业有望伴

随自主整车崛起迎来规模扩张。随着新能源汽车渗透率提高，汽车胶管的应用存在

结构性用量增加趋势，重点体现在电动车制冷管路系统复杂化，其中混动车由于具

备两套系统导致胶管用量显著增加，单车价值量将从传统燃油车 200-400元提升至

800-1000元及以上。经测算，国内乘用车胶管市场规模有望于 2025年达到约 132
亿元， 2022-2025年 CAGR约为 15.2%。川环科技当前市占率约为 10%，后续有望

凭借新能源胶管放量、绑定自主客户结构优势、成本优势，市场份额有望提升。

 公司深度绑定比亚迪、赛力斯等头部新能源车企客户，新能源车胶管配套进入放量

期。伴随新能源车放量，公司配套新能源相关管路产品价值量提升，新能源业务迎

来放量期，公司深度绑定比亚迪、赛力斯、广汽埃安等新能源乘用车客户，后续有

望伴随头部新能源客户放量带来新能源相关配套放量，公司新能源业务收入进入快

速放量期。

 产能扩张提速有望驱动收入高增长，原材料价格或将下行有望驱动盈利能力提升。

伴随 101，102新工厂逐步投产，公司 2022/2023年预计汽车胶管产能分别为 10/20
亿元，将匹配和支撑由新能源客户带动的收入增长，到 2025年公司总产值有望达

到约 30亿元。成本端来看，主要影响因素为合成橡胶、尼龙等原材料价格，与石

油价格高度正相关，当前价格处于高位，后续有望进入下行区间，预期将利好公司

后续盈利能力提升。

 投资建议：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，首次

覆盖给予“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，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

1.22/2.07/2.65亿元，首次覆盖给予“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 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 776 1034 1459 1881
同比增长 14.6% 33.2% 41.1% 28.9%
归母净利润(百万元) 105 122 207 265
同比增长 -6.9% 15.8% 70.5% 28.0%
毛利率 25.2% 25.6% 25.7% 25.7%
ROE 11.2% 12.2% 18.2% 20.6%
每股收益(元) 0.48 0.56 0.96 1.22
市盈率 38.6 33.3 19.6 15.3
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报告正文

1、汽车胶管：电动化尤其混动化驱动单车价值量提升

1.1、汽车胶管：新能源车胶管用量增加，带动汽车胶管单车 ASP 提升

汽车胶管为整车零部件配套的基础部件，主要负责流体输送。按照功能不同，

汽车胶管主要应用于燃油系统、冷却系统、动力转向系统、制动系统、进排气系

统和附件系统等，属于汽车管路系统的一部分。应用于不同子系统的胶管，技术

指标要求有所差异，主要来自环境温度、压力、弯曲半径、输送介质、脉冲寿命、

胶管内径、渗透性、废气排放、介质(如燃油和制冷剂)的变化等。

表 1、汽车胶管按子系统分类

资料来源：川环科技招股书，兴业证券经济与金融研究院整理

图 1、汽车胶管在整车上的应用情况

资料来源：川环科技官网，兴业证券经济与金融研究院整理

新能源带动整车对冷却管路需求，混动管路系统更为复杂，单车用量显著提升。

燃油车冷却胶管主要应用于空调系统和发动机，管路数量和复杂度相对较低，而

新能源汽车新增了三电系统（电池、电机、电控）的冷却/加热，对热管理要求
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更高，整车散热体系分布更为分散，导致冷却管路单车使用量提升。纯电车动力

系统制冷减少了发动机部分，新增三电系统制冷，而混动车型则同时具备燃油和

电动两套动力系统，管路系统复杂度更高，热管理难度和要求较大。整车胶管用

量方面，纯电车一般使用 20-35组，混动车用量可达 40-50组，为燃油车用量 3
倍左右。汽车胶管受益于电动化趋势 ASP提升明显，其中混动车型单车价值量

较高。随着新能源渗透率提升，混动继续放量，汽车胶管平均单车价值量有明显

提升趋势。

表 2、汽车胶管单车价值量（分动力类型）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

1.2、市场规模：2025 年有望达 132 亿元，2022-2025 复合增速 15.2%

国内乘用车胶管市场规模 2022年约为 86亿元，有望于 2025年达到 132亿元，

2022-2025年 CAGR为 15.2%。汽车胶管行业主要受益于新能源渗透率尤其是混

动渗透率提升，带来单车 ASP上行。经测算乘用车胶管行业规模 2025年市场规

模有望达到 132亿元，2022-2025年 CAGR=15.2%。

表 3、中国乘用车胶管行业规模测算（单位：亿元，万辆，元）

资料来源：中汽协、公司公告，兴业证券经济与金融研究院测算
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（测算假设：2025年预计燃油/纯电/混动占比分别为 38.9%/36.7%/24.4%。混动

车 ASP于 2020-2023年呈现提升趋势，原因为混动中单车价值量较高的插混车型

在混动中占比有边际提升趋势。）

1.3、竞争格局：当前外资主导，国内胶管龙头伴随自主整车快速崛起

外资企业主导，随新能源渗透率提升，内资企业凭借低价优势份额逐步提升。

国内汽车胶管市场大约有 50多家企业，其中外资约 15家，位列第一梯队，汽车

胶管产量占市场二分之一，并且占据高端市场的主要份额；内资企业随我国汽车

工业高速发展，产品具备高性价比的优势，成为自主品牌的主要供应商，并逐步

进入合资及外资企业供应商，规模较大的企业有川环科技、鹏翎股份、中鼎流体、

标榜股份和美晨生态。随着新能源渗透率提升，乘用车终端市场竞争加剧，自主

整车崛起带动整车行业格局变迁，配套关系绑定带来胶管行业格局或将重塑，自

主体系的汽车胶管企业发展迅速。

表 4、汽车胶管行业国内整体竞争格局

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

表 5、内资主要汽车胶管企业经营情况对比

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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行业格局相对分散，川环科技 2021年市占率约为 10.4%。整体胶管竞争格局而

言，当前仍以外资零部件公司为主导，配套合资车企客户较多。内资企业中，中

鼎股份、鹏翎股份、川环科技、腾龙股份、美晨生态、标榜股份等份额较高，后

续伴随自主品牌份额提升，国内配套自主品牌车企的相关企业份额有望提升。

图 2、2021年国内汽车胶管行业市场份额

资料来源：iFinD、公司公告，兴业证券经济与金融研究院测算

市场份额测算方法：根据每家公司 2021年披露的分产品类型营收占比，计算出

汽车胶管业务规模，除以 2021年中国乘用车胶管市场规模（参见 1.2节市场规

模测算），得到每家公司汽车胶管业务市场份额。

 美晨生态汽车胶管业务：2021年美晨生态营收 57.3%为橡胶制品，根据历史

披露信息，橡胶制品中，汽车橡胶减震业务和汽车胶管业务大约各占一半。

 标榜股份汽车胶管业务：主要包含其动力系统连接管路和冷却系统连接管路

产品，2021年占总营收约 69%。

 中鼎股份汽车管路业务：中鼎流体+安徽特思通。

2、川环科技：国内胶管龙头，绑定头部自主客户迎来放量

期

2.1、车用胶管龙头，汽车管路全面配套

二十年车用胶管产品研发、生产和销售经验，汽车管路全面配套。公司 2002年
成立，位于四川省达州市大竹县，隶属于汽车零部件行业，被中国橡胶工业协会

表彰为“中国胶管十强企业”。公司两大核心业务分别为汽车胶管业务和摩托车

胶管业务，是市场上主流车用胶管供应商，产品涵盖汽车燃油系统、冷却系统、

制动系统、动力转向系统、进排气系统及车身附件系统胶管。

广泛覆盖一线新能源车企，新获订单充沛。公司通过多年在汽车领域的聚焦发展，

产品具备优异的性价比，叠加在自主品牌的客户资源优势，目前公司主要新能源

客户涵盖比亚迪（王朝系列，海洋系列、腾势系列、军舰系统等多个车型项目）、
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广汽埃安（全系)、五菱、哪吒、北汽极狐、长安深蓝、赛力斯、吉利、极氪、

东风岚图、零跑、理想等。头部混动客户已实现深度绑定，后续混动放量，公司

充足在手订单有望支撑收入上行。

图 3、川环科技主要客户

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

图 4、公司历史年度营收（单位：百万元）及同比

增速（右轴）

图 5、公司历史年度归母净利润（单位：百万元）

及同比增速（右轴）

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院测算 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院测算

图 6、公司历史季度营收（单位：百万元）及同比

增速（右轴）

图 7、公司历史季度归母净利润（单位：百万元）

及同比增速（右轴）

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理
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公司毛利率业内领先，2021 年以来受原材料价格上行影响，毛利率承压。胶管

产品特点小批量多品类，需要针对每款车型定制设计开发，成本结构中制造费用

与人工成本相对较高。川环科技公司位于四川达州，当地人工成本相对华东华北

地区相对较低，凭借人工成本优势，公司毛利率水平相对同行较为领先。2021
年由于橡胶，尼龙等主要原材料价格上涨，行业整体毛利率进入下行区间，后续

伴随公司新能源业务占比提升，叠加产品升级，以及原材料有望进入下行区间，

公司毛利率有望企稳回升。

图 8、川环科技 2021 年产品生产成本各项占比 图 9、公司历年制造费用和人工成本占比

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

图 10、公司与其主要行业竞争对手毛利率对比 图 11、公司历年毛利率与净利率

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

2.2、深度绑定头部自主新能源客户，新能源业务迎来放量期

川环科技深度绑定头部新能源客户，新能源业务占比有望迅速提升。比亚迪、

广汽埃安和赛力斯为公司主要新能源客户，预计将在未来 3年贡献公司新能源业

务重要增量。2022年比亚迪新能源乘用车、广汽埃安和赛力斯问界销量分别为

186.3/27.1/7.8万辆，比亚迪/埃安新能源车销量同比增速分别为 208.6%/125.7%。

伴随头部客户新能源车型放量，预计公司配套新能源车型收入占比有望从 2021
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年不到 10%提升至 2023年约 61%（根据对公司主要车企客户新能源业务部分收

入预测及公司总营收预测，测算所得），新能源业务占比有望显著提升。

图 12、比亚迪新能源乘用车月销量（单位：万辆）

及同比增速（右轴）

图 13、赛力斯问界月销量（单位：万辆）

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：中汽协，兴业证券经济与金融研究院整理

图 14、广汽埃安月销量（单位：万辆）及同比增速

（右轴）

图 15、公司新能源业务收入占比预测

资料来源：中汽协，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测算

3、固定资产扩张提速，未来收入增长可期

公司产能/产值建设规模随新能源订单量增加快速提升。公司 2021年原有设计产

能约 10亿元，集中于公司老基地，主要负责燃油车胶管生产，随着 2021-2022
年新能源客户放量，订单和项目迅速增加，公司于达州市大竹经开区新征 200亩
土地，重点针对新能源业务订单建设产能。新基地共分为两期建设，第一期 101、
102厂房于 2022年年中建设完成，第二期 103、104车间预计将于 2023年投产

（其中 103车间预计于 2022年底建设完成，主要用于生产车用尼龙管路），新厂

房建设完成后对应业务产值约为 18-20亿元，新建产能全部达产后公司总产值预

计将达到 30亿元。
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表 6、公司产能规划情况

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

高 CAPEX+固定资产规模增长迅速反应公司未来较好的增长预期。川环科技上

市以来固定资产实现高增长，从 2016年 1.2亿元提升至 2022年前三季度达到

2.0亿元规模，营收增长趋势基本匹配/略高于固定资产规模，固定资产周转次数

提升，反应公司运营效率提升。公司 CAPEX 在上市后明显提升，2021 年

CAPEX近 1亿元，达到历史新高。后续伴随 103，104号工厂陆续建成投产，预

计公司未来几年固定资产规模将持续提升。

图 16、公司历年固定资产规模、营收和固定资产周

转率（单位：亿元）

图 17、公司历年 CAPEX 投入情况（单位：亿元）

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理
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4、原材料价格有望进入下行区间，公司盈利能力有望提升

胶管主要原材料与石油价格高度相关，原材料占成本比例较高。汽车胶管原材

料主要成分为橡胶和尼龙，其他成分也多为石油衍生产物，原材料价格与石油价

格具有较高的正相关性，2021年川环科技直接原材料占产品生产成本 63%，相

对较高。

图 18、2021年产品生产成本各项占比 图 19、2016年川环原材料分成分占比

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

合成橡胶和尼龙价格后续或将进入下行区间，公司利润增速有望高于营收增速。

川环主要使用合成橡胶生产汽车胶管，其中顺丁橡胶是合成橡胶主要品种之一。

复盘合成橡胶（顺丁橡胶）价格和石油现货指数，从 2014年到 2022年两者走势

基本吻合，自 2021年开始震荡上升，2022年合成橡胶和石油价格整体处于历史

较高水平，年中达到峰值后逐步体现下降趋势。若后续原材料价格回落，则公司

毛利率有望企稳回升，同时盈利能力有望提升，利润增速或将高于收入增速。
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图 20、主要原材料合成橡胶历史价格（单位：元/吨）

资料来源：iFinD、IMF，兴业证券经济与金融研究院整理

图 21、石油现货平均价格指数（以 2016年=100 作为基准）

资料来源：iFinD、IMF，兴业证券经济与金融研究院整理
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5、投资建议

汽车胶管行业充分受益电动化尤其混动化带来行业规模扩容，国内胶管企业有

望伴随自主整车崛起迎来规模扩张。随着新能源汽车渗透率提高，汽车胶管的应

用存在结构性用量增加趋势，重点体现在电动车制冷管路系统复杂化，其中混动

车由于具备两套系统导致胶管用量显著增加，单车价值量将从传统燃油车 200-
400元提升至 800-1000元以上。经测算，国内乘用车胶管市场规模有望于 2025
年达到约 132亿元，其中新能源汽车胶管市场规模约为 107亿元，2022-2025年
CAGR约为 15.2%。川环科技当前市占率约为 10%，后续有望凭借新能源胶管放

量、绑定自主客户结构优势、成本优势，市场份额有望提升。

公司深度绑定比亚迪、赛力斯等头部新能源车企客户，新能源车胶管配套进入

放量期。伴随新能源车放量，公司配套新能源相关管路产品价值量提升，新能源

业务迎来放量期，公司深度绑定比亚迪、赛力斯、广汽埃安等新能源乘用车客户，

后续有望伴随头部新能源客户放量带来新能源相关配套放量，公司新能源业务收

入进入快速放量期。

产能扩张提速有望驱动收入高增长，原材料价格或将下行有望驱动盈利能力提

升。伴随 101，102新工厂逐步投产，公司 2022/2023年预计汽车胶管产能分别

为 10/20亿元，将匹配和支撑由新能源客户带动的收入增长，到 2025年公司总

产值有望达到约 30亿元。成本端来看，主要影响因素为合成橡胶、尼龙等原材

料价格，与石油价格高度正相关，当前价格处于高位，后续有望进入下行区间，

预期将利好公司后续盈利能力提升。

投资建议：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，

首次覆盖给予“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，预计公司 2022-2024年归母净利润

分别为 1.22/2.07/2.65亿元，首次覆盖给予“增持”评级。

图 22、川环科技收入预测（单位：亿元）及同比增

速（右轴）

图 23、川环科技归母净利润预测（单位：亿元）及

同比增速（右轴）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院预测 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院预测
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表 7、川环科技整体营收预测按车企客户拆分（单位：百万元，万辆）

资料来源：中汽协、公司公告，兴业证券经济与金融研究院测算
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6、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；
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 780 1003 1269 1536 营业收入 776 1034 1459 1881
货币资金 215 203 207 207 营业成本 581 770 1084 1397
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 6 10 12 13
应收票据及应收账款 240 359 497 635 销售费用 17 36 36 43
预付款项 14 21 28 37 管理费用 27 37 48 62
存货 215 309 425 547 研发费用 32 47 61 83
其他 96 111 111 110 财务费用 -0 3 1 2
非流动资产 323 334 348 362 其他收益 13 10 20 20
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 0 0 0 0
固定资产 204 198 192 186 公允价值变动收益 0 0 0 0
在建工程 61 61 61 61 信用减值损失 -4 0 0 0
无形资产 46 63 83 105 资产减值损失 -4 0 0 0
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 0 0 0 0
长期待摊费用 0 -1 -2 -2 营业利润 119 141 236 301
其他 12 12 12 12 营业外收入 2 2 2 2
资产总计 1104 1337 1617 1899 营业外支出 4 5 5 5
流动负债 166 337 477 609 利润总额 117 138 233 298
短期借款 0 120 194 261 所得税 12 17 26 33
应付票据及应付账款 116 167.74 231.92 297.30 净利润 105 122 207 265
其他 50 49 51 51 少数股东损益 0 0 0 0
非流动负债 3 4 4 4 归属母公司净利润 105 122 207 265
长期借款 0 0 0 0 EPS(元) 0.48 0.56 0.96 1.22
其他 3 4 4 4
负债合计 170 341 481 613 主要财务比率

股本 217 217 217 217 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 184 184 184 184 成长性

未分配利润 458 520 660 810 营业收入增长率 14.6% 33.2% 41.1% 28.9%
少数股东权益 0 0 0 0 营业利润增长率 -8.7% 19.2% 66.9% 27.6%
股东权益合计 934 996 1136 1286 归母净利润增长率 -6.9% 15.8% 70.5% 28.0%
负债及权益合计 1104 1337 1617 1899 盈利能力

毛利率 25.2% 25.6% 25.7% 25.7%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 13.5% 11.8% 14.2% 14.1%
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 11.2% 12.2% 18.2% 20.6%
归母净利润 105 122 207 265 偿债能力

折旧和摊销 5 7 7 7 资产负债率 15.4% 25.5% 29.8% 32.3%
资产减值准备 4 17 22 22 流动比率 4.69 2.98 2.66 2.52
资产处置损失 0 0 0 0 速动比率 3.40 2.06 1.77 1.62
公允价值变动损失 0 0 0 0 营运能力

财务费用 1 3 1 2 资产周转率 71.6% 84.8% 98.8% 107.0
%

投资损失 0 0 0 0 应收帐款周转率 329.8% 357.3% 354.6% 346.2
%

少数股东损益 0 0 0 0 存货周转率 265.0% 279.1% 280.1% 272.7
%

营运资金的变动 26 -188 -217 -226 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 168 -39 19 71 每股收益 0.48 0.56 0.96 1.22
投资活动产生现金流量 -97 -18 -21 -22 每股经营现金 0.77 -0.18 0.09 0.33
融资活动产生现金流量 -60 45 6 -48 每股净资产 4.31 4.59 5.24 5.93
现金净变动 10 -12 4 0 估值比率(倍)

现金的期初余额 205 215 203 207 PE 38.6 33.3 19.6 15.3
现金的期末余额 215 203 207 207 PB 4.3 4.1 3.6 3.2
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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。
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