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相对沪深 300 表现 2023/04/04 

表现 1M 3M 12M 

腾龙股份 -12.1% -0.8% -2.0% 

沪深 300 -0.7% 5.4% -4.0% 
 
 

市场数据 2023/04/04 

当前价格（元） 7.16 

52 周价格区间（元） 6.50-12.29 

总市值（百万） 3,514.12 

流通市值（百万） 3,514.12 

总股本（万股） 49,079.93 

流通股本（万股） 49,079.93 

日均成交额（百万） 168.35 

近一月换手（%） 2.33 
 
 

相关报告 

《——腾龙股份（603158）点评报告：发布可转债

预案，深化热管理集成模块布局（增持）*汽车零

部件*薛玉虎》——2022-12-18 

 
 
 

 
  

  

事件: 

腾龙股份发布 2022 年年度报告：2022 年公司实现营收 26.70 亿元，同

比+14.47%；实现归母净利润 1.23 亿元，同比+34.90%；实现扣非后归

母净利润 0.87 亿元，同比+17.84%。  

投资要点: 

◼ 营收业绩稳步增长，期间费用率下降，盈利能力提升。    2022 年

Q4，1）公司实现营收 9.51 亿元，同比+4.76%，环比+46.42%；实

现归母净利润 0.19 亿元，同比+281.41%，环比-60.08%；2）盈利

方面，毛利率 22.24%，同比+4.8pct，净利率 2.38%，同比+4.4pct；

3 ） 费 用 端 ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

2.88%/7.57%/3.82%/-0.34%，同比-1.72/+0.37/+0.08/-1.43pct。销

售费用率下降，主要系报告期内售后服务费及业务推广费减少所致，

财务费用率下降主要受报告期内汇兑收益同比增加影响，管理费用

率上升主要系 2021 年北京天元发生超业绩奖励所致。此外，由于公

司持续加大研发投入，研发费用率有所上升，研发费用同比

+24.25%。 

◼ 积极拓展新能源车市场，加速布局新能源热管理。    由于新能源

车热管理系统单车价值量相比传统燃油车热管理大幅提升，公司深

耕新能源车市场，产品线从传统热管理部件向新能源热管理产品扩

展，客户拓展至蔚来、小鹏、理想、零跑等新能源品牌。 2022 年，

公司热管理系统零部件的营收中新能源汽车产品实现收入 6.67 亿

元，占比 41.12%。此外，受产品集成化趋势影响，公司提供的产品

从热管理零部件往热管理总成化方向发展。2022 年，公司热管理产

品实现收入 16.21 亿元，同比+30.96%，热管理产品毛利率 22.11%，

同比+0.33pct，单件价格同比+2.2%。随着热管理产品种类的丰富和

热管理产品集成度的进一步提升，将带动单车配套价值量的提升以

及公司产品毛利率的提高。 

◼ 稳步推进各项产能建设，完善国内外产能布局。    公司在建项目

主要包括波兰工厂、安徽工厂、湖北工厂、广东工厂、陕西工厂。

2022 年 12 月，公司发布可转债预案，拟募资不超过 6 亿元，其中

2.7 亿元用于新能源汽车热管理集成模块及核心零部件项目，1 亿元

用于智能化炼胶中心及汽车空调胶管建设项目，0.5 亿元用于腾龙股

份本部汽车热管理系统技改项目。本次发行可转债，公司再度重点
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加码新能源汽车热管理集成模块，项目总投资 3.7 亿元，计划建设周

期 3 年，建成后可实现年产 245 万套（件）新能源汽车热管理集成

模块及其他核心零部件产能，对应营收 10.43 亿元，利润 1.12 亿元，

利润率 10.69%。此外，公司已在海外布局营销中心和工厂，并与众

多欧洲整车厂建立了良好的合作关系，公司海外新车型、新产品的

同步开发订单呈明显增加趋势。公司将继续加快推进海外扩能建设，

我们期待海外业务为公司带来业绩增量。 

◼ 积极布局氢燃料电池产业。    公司目前为新源动力第一大股东，

报告期内，公司利用客户资源、制造能力、管理经验等为新源动力

的产品提升了市场竞争力，与新源动力在氢燃料电池汽车领域实现

优势互补，形成了良好的协同效应，增强了公司在氢燃料电池产业

领域的影响力，为公司在后续快速发展的氢能市场中取得先机打下

坚实基础。2023 年，公司与新源动力将开展更深入的合作，通过战

略性投资新源动力加强氢能产业链布局，不断加大研发投入，布局

氢燃料电池及其核心零部件市场。 

◼ 盈利预测和投资评级    新能源汽车热管理集成化趋势确定性强，

产能建设稳步推进将满足公司热管理和胶管业务增长需求。本次盈

利预测有调整，我们预计公司 2023-2025 年实现主营业务收入

33.24、40.23、47.99 亿元，同比增速为 24%、21%、19%；实现

归母净利润 1.95、2.42、3.12 亿元，同比增速为 58%、24%、29%；

对应 EPS 分别为 0.40、0.49、0.64 元，对应当前股价的 PE 估值分

别为 18、15、11 倍，我们看好公司未来业绩增长，维持“增持”评

级 

◼ 风险提示    下游汽车销量不及预期；原料价格继续上行；项目研

发进展不及预期；客户拓展不及预期；市场竞争趋于激烈；拟投建

项目进度及业务收入或不及预期；汇率波动风险。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2670 3324 4023 4799 

增长率(%) 14 24 21 19 

归母净利润（百万元） 123 195 242 312 

增长率(%) 35 58 24 29 

摊薄每股收益（元） 0.25 0.40 0.49 0.64 

ROE(%) 6 9 10 12 

P/E 28.36 17.99 14.53 11.25 

P/B 1.81 1.66 1.49 1.32 

P/S 1.30 1.06 0.87 0.73 

EV/EBITDA 11.89 7.78 6.54 5.17 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：腾龙股份盈利预测表 

证券代码： 603158 
 

股价： 7.16  投资评级： 增持 
 

日期： 2023/04/04 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 6% 9% 10% 12%  EPS 0.25 0.40 0.49 0.64 

毛利率 23% 23% 24% 25%  BVPS 3.91 4.31 4.80 5.44 

期间费率 9% 10% 11% 10%  估值     

销售净利率 5% 6% 6% 7%  P/E 28.36 17.99 14.53 11.25 

成长能力      P/B 1.81 1.66 1.49 1.32 

收入增长率 14% 24% 21% 19%  P/S 1.30 1.06 0.87 0.73 

利润增长率 35% 58% 24% 29%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.65 0.72 0.79 0.84  营业收入 2670 3324 4023 4799 

应收账款周转率 2.96 3.84 4.06 4.29  营业成本 2066 2543 3041 3591 

存货周转率 3.32 3.45 3.66 3.83  营业税金及附加 17 20 28 38 

偿债能力      销售费用 68 86 121 144 

资产负债率 47% 48% 47% 47%  管理费用 160 199 262 312 

流动比 1.48 1.57 1.64 1.74  财务费用 20 43 41 39 

速动比 1.00 1.05 1.11 1.19  其他费用/（-收入） 113 143 181 230 

      营业利润 179 271 335 433 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 2 0 0 0 

现金及现金等价物 474 726 877 1130  利润总额 181 271 335 433 

应收款项 1045 1036 1190 1348  所得税费用 28 32 40 52 

存货净额 805 962 1099 1253  净利润 153 238 295 381 

其他流动资产 221 295 355 420  少数股东损益 29 43 53 69 

流动资产合计 2544 3018 3521 4152  归属于母公司净利润 123 195 242 312 

固定资产 754 779 786 777       

在建工程 60 68 74 80  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 512 511 510 509  经营活动现金流 145 442 402 505 

长期股权投资 216 216 216 216  净利润 123 195 242 312 

资产总计 4087 4592 5108 5734  少数股东权益 29 43 53 69 

短期借款 681 681 681 681  折旧摊销 107 171 188 206 

应付款项 855 903 1080 1276  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -210 -49 -165 -165 

其他流动负债 181 340 385 436  投资活动现金流 -32 -231 -231 -231 

流动负债合计 1717 1924 2146 2393  资本支出 -198 -185 -182 -178 

长期借款及应付债券 150 209 208 206  长期投资 48 -29 -29 -29 

其他长期负债 69 69 69 69  其他 117 -16 -20 -24 

长期负债合计 219 278 277 276  筹资活动现金流 -24 11 -49 -49 

负债合计 1936 2203 2423 2668  债务融资 145 59 -1 -1 

股本 491 491 491 491  权益融资 2 0 0 0 

股东权益 2151 2390 2685 3066  其它 -171 -47 -48 -48 

负债和股东权益总计 4087 4592 5108 5734  现金净增加额 94 223 122 225 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【汽车小组介绍】 

薛玉虎，研究所食品饮料行业首席分析师，十五年消费品从业及研究经验，专注于行业研究，连续多年上榜新财

富、金牛奖、水晶球、中国保险资产管理业最受欢迎分析师等奖项。 

 

王琭，中国人民大学管理学硕士、新加坡管理大学财务分析专业硕士、吉林大学汽车设计专业学士。3 年主机厂

汽车设计经验，2 年汽车市场研究经验。曾任职于一汽汽研负责自主品牌造型设计工作，目前主要覆盖整车及特

斯拉产业链。 

  
【分析师承诺】 

薛玉虎, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

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取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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