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飞龙股份（002536.SZ）事件点评     

订单密集落地，成长后劲十足 
 

 2023 年 08 月 15 日 

 

➢ 事件概述：公司于 8 月 9 日、8 月 10 日、8 月 14 日和 8 月 15 日分别获得

涡轮增压器、电子水泵、电子油泵、电子水泵定点，定点金额分别为近 4 亿元、

超 2 亿元、超 4 亿元和超 1.7 亿元。 

➢ 涡壳再获定点，传统主业坚若磐石。受益于节能减排、“双碳”政策，小排

量及混动需求持续释放，助力涡壳市场空间持续扩容。公司前瞻布局涡壳业务，

现已具备铸造工艺及成品检测等技术优势和成熟的生产能力，涡壳产品已具备核

心竞争力。伴随着国内自主品牌混动新车持续放量，公司涡壳产品核心受益。

2023 年初已公告获涡壳业务定点 7 个，订单体量将超 35.4 亿元，年化约 7.1 亿

元（按五年生命周期计算）。涡壳订单持续落地，传统主业基盘稳固。 

➢ 电子泵及电磁阀订单密集落地，新能源汽车业务加速发力。据乘联会数据，

2023 年 7 月中国新能源车销量渗透率达 35.7%，新能源汽车加速放量。电子

泵及电磁阀作为新能源汽车热管理核心零部件，其需求持续增加，公司作为电子

泵及电磁阀的核心供应商，必将核心受益。2021 年至今持续获得下游客户认可，

电子泵及电磁阀订单体量达 31 个，已知金额总计为 58.59 亿元，年化约超 11.72

亿元（按五年生命周期计算），对应 22 年收入将直接产生 35.97%的收入弹性。

新能源汽车业务加速落地，贡献核心业绩弹性。 

➢ 热管理业务多领域扩张，民用液冷开启公司第三成长曲线。公司以传统主业

为基础，大力发展新能源汽车相关业务，并拓展热管理业务至民用领域其中，1、

传统业务: 1)机械水泵市占率稳定在 20%左右，业务稳定: 2) 涡壳业务受益于混

动放量，其需求持续落地，助力传统主业稳健发展。2、增量业务：1)电子水泵发

力: 依托技术优势，重点发展高壁垒、高附加值的大功率电子水泵业务，电子水

泵系列产品当前主要客户有理想、零跑、奇瑞、吉利、广汽埃安蔚来、越南 

VINFAST、合众等多家优质企业，22 年销量超 100 万只，目前 23 年订单超 

300 万只，电子水泵加速放量；2) 热管理模块落地：较早布局新能源热管理系

统，当前主要客户有理想、吉利、越南 VINFAST、岚图、亿华通等 33 家，22 

年销量超 15 万只，目前 23 年订单超 80 万只，热管理模块加速推进；3)民用

领域：公司陆续获得储能、服务器、充电桩领域定点，热管理产品成功从车端拓

展至民用领域，有望重塑公司成长边界。23 年公司新能源冷却部件产能建设定

增项目获批，预计 24 年完成验收，新增电子水泵 600 万只/年、热管理部件 

560 万只/年，预计满产后贡献营收 27.8 亿元，贡献核心业绩弹性。 

➢ 投资建议：我们预计公司 23-25 年实现归母净利润 2.74/3.60/4.52 亿元，

当前市值对应 2023-2025 年 PE 为 24/18/14 倍。公司研发实力雄厚，新能

源冷却及液冷技术多领域扩张为公司发展带来新的增长空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：芯片供应短缺风险；行业竞争加剧导致毛利率降低等。 

➢   

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,258  4,054  4,761  5,842  

增长率（%） 4.6  24.4  17.4  22.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 84  274  360  452  

增长率（%） -40.7  225.9  31.2  25.6  

每股收益（元） 0.17  0.55  0.72  0.90  

PE 78  24  18  14  

PB 2.8  2.6  2.6  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 14 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,258  4,054  4,761  5,842   成长能力（%）     

营业成本 2,677  3,126  3,596  4,366   营业收入增长率 4.57  24.42  17.45  22.72  

营业税金及附加 26  31  37  45   EBIT 增长率 -69.89  391.57  51.13  41.28  

销售费用 97  142  167  204   净利润增长率 -40.73  225.86  31.20  25.61  

管理费用 219  268  314  386   盈利能力（%）     

研发费用 200  268  305  351   毛利率 17.85  22.88  24.47  25.28  

EBIT 51  252  381  538   净利润率 2.58  6.76  7.56  7.73  

财务费用 -11  17  25  40   总资产收益率 ROA 1.92  5.88  6.92  7.47  

资产减值损失 -12  -11  -12  -15   净资产收益率 ROE 3.66  11.08  14.35  17.85  

投资收益 -11  -8  -10  -12   偿债能力         

营业利润 49  217  334  471   流动比率 1.18  1.17  1.02  0.88  

营业外收支 -3  0  0  0   速动比率 0.62  0.61  0.50  0.40  

利润总额 46  217  334  471   现金比率 0.19  0.08  0.00  -0.07  

所得税 -29  -58  -27  9   资产负债率（%） 47.73  47.04  51.82  58.05  

净利润 75  274  361  462   经营效率     

归属于母公司净利润 84  274  360  452   应收账款周转天数 86.03  87.55  87.55  87.55  

EBITDA 272  509  692  928   存货周转天数 129.55  123.11  123.11  123.11  

      总资产周转率 0.75  0.90  0.97  1.04  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 371  179  6  -234   每股收益 0.17  0.55  0.72  0.90  

应收账款及票据 768  1,002  1,177  1,445   每股净资产 4.59  4.94  5.01  5.05  

预付款项 43  42  48  59   每股经营现金流 0.20  0.62  1.16  1.43  

存货 950  1,044  1,201  1,458   每股股利 0.20  0.65  0.86  1.07  

其他流动资产 222  272  295  331   估值分析         

流动资产合计 2,355  2,539  2,727  3,058   PE 78  24  18  14  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.8  2.6  2.6  2.6  

固定资产 1,607  1,772  2,119  2,641   EV/EBITDA 24.97  13.35  9.82  7.32  

无形资产 156  155  154  153   股息收益率（%） 1.53  5.00  6.56  8.24  

非流动资产合计 2,036  2,124  2,470  2,991        

资产合计 4,392  4,664  5,197  6,049        

短期借款 534  604  884  1,319   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,326  1,423  1,637  1,988   净利润 75  274  361  462  

其他流动负债 132  146  152  184   折旧和摊销 221  257  311  390  

流动负债合计 1,992  2,173  2,673  3,491   营运资金变动 -199  -267  -139  -202  

长期借款 8  8  8  8   经营活动现金流 99  309  582  716  

其他长期负债 97  13  13  13   资本开支 -59  -421  -656  -911  

非流动负债合计 104  21  21  21   投资 49  0  0  0  

负债合计 2,096  2,194  2,693  3,511   投资活动现金流 5  -442  -666  -923  

股本 501  501  501  501   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 -4  -4  -3  7   债务募资 -12  62  265  435  

股东权益合计 2,296  2,470  2,504  2,537   筹资活动现金流 -78  -59  -89  -34  

负债和股东权益合计 4,392  4,664  5,197  6,049   现金净流量 28  -192  -174  -240  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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