
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
科创新源（300731.SZ）2023 年半年报点评     

净利润扭亏为盈，看好热管理下一成长线 
 

 2023 年 08 月 19 日 

 

➢ 2023 年 8 月 18 日，科创新源发布 2023 年中报。公司 1H23 实现收入 2.4

亿元，同比增长 1.42%；实现归母净利润 0.12 亿元，扭亏为盈；实现扣非归母

净利润 226 万元，同比增长 111.5%。单季度来看，2Q23 实现营业收入 1.5 亿

元，同比增长 22.3%；实现归母净利润 0.2 亿元，上年同期亏损 1003 万元。 

➢ 分业务看，汽车密封件产品业务贡献较高收入增速。随着汽车行业的快速发

展，以及公司不断加大对电力市场的开拓力度，1H23 公司汽车密封件产品业务

收入较去年同期增加 2468 万元，同比增长 108.8%；电力行业产品收入较去年

同期增加 2138 万元，同比增长 44.87%。汽车行业领域，公司主要通过芜湖祥

路开展汽车密封件业务，我们认为随着 1H23 汽车行业景气度快速提升，芜湖祥

路完成并实现了主要客户新车型密封条的同步开发及批量供货，以及通过质量和

成本优势扩大了主要客户原有车型的供货份额，带动公司汽车密封件业务的快速

增长。我们预计 2H23 芜湖祥路能够批量交付的汽车密封件产品所应用的车型数

量将进一步增加。 

➢ 热管理业务有望成为公司下一成长点。1H23 公司出资 9013 万元对瑞泰克

进行增资，增资完成后，瑞泰克注册资本增加至 4336 万元，公司持有瑞泰克

73.83%股权。瑞泰克产品主要应用于新能源汽车动力电池和储能系统、家用电

器、通信、数据中心等领域，已与欣旺达、蜂巢能源、科陆电子、中天科技等保

持稳定的合作，并与亿纬锂能、山东电工、特变电工等建立了业务合作。 

➢ 热管理领域前景广阔，看好公司新战略锚点。根据国家发改委、国家能源局

联合印发的《关于加快推动新型储能发展的指导意见》，2030 年实现新型储能

全面市场化发展。根据中国汽车工业协会统计显示，2023 年 1-6 月，新能源汽

车产销分别完成 378.8 万辆和 374.7 万辆，同比分别增长 42.4%和 44.1%，市

场占有率达到 27.7%。根据北京恒州博智国际信息咨询有限公司数据，2020 年

全球汽车电池热管理系统市场规模达到了 41 亿元，预计 2026 年将达到 197 亿

元，年复合增长率为 25.2%。目前公司热管理业务产品包括新能源汽车和储能系

统用液冷板等，我们认为新能源汽车和储能行业将迎来广阔的发展空间，公司配

套新能源汽车动力电池和储能系统用的热管理系统的市场份额有望间快速提升。 

➢ 投资建议：公司通信、电力行业高分子材料业务护城河深厚，预计将维持较

高毛利率；液冷板业务通过核心大客户认证，产能扩张顺利，业绩有望 2023 年

开始充分释放；公司前瞻布局碳化硅衬底，有望受益于新能源汽车渗透率加速提

升及半导体材料国产化率提升。我们预计公司 2023-2025 年营业收入

6.75/8.21/9.29亿元，归母净利润 0.19/0.22/0.29亿元，对应P/E 117/102/77x。 

➢ 风险提示：液冷板采购价格不及预期，液冷板客户认证进度不及预期，行业

竞争加剧。   
[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） 520 675 821 929 

增长率（%） -8.5 29.8 21.6 13.1 

归属母公司股东净利润（百万元） -27 19 22 29 

增长率（%） -109.5 171.8 14.9 32.2 

每股收益（元） -0.21 0.15 0.17 0.23 

PE / 117 102 77 

PB 3.7 3.8 3.9 3.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 18 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 520 675 821 929  成长能力（%）     

营业成本 397 495 619 709  营业收入增长率 -8.47 29.82 21.60 13.05 

营业税金及附加 3 3 4 5  EBIT 增长率 -2838.21 171.69 77.85 34.47 

销售费用 30 34 31 30  净利润增长率 -109.54 171.76 14.91 32.21 

管理费用 77 81 82 84  盈利能力（%）     

研发费用 37 46 56 63  毛利率 23.69 26.71 24.62 23.69 

EBIT -23 16 29 39  净利润率 -7.39 2.96 2.79 3.27 

财务费用 10 6 12 14  总资产收益率 ROA -2.82 1.69 1.78 2.31 

资产减值损失 -9 0 0 0  净资产收益率 ROE -4.37 3.26 3.81 4.99 

投资收益 -2 4 0 0  偿债能力     

营业利润 -35 21 24 32  流动比率 2.32 1.55 1.35 1.31 

营业外收支 -6 0 0 0  速动比率 1.87 1.26 1.07 1.01 

利润总额 -40 21 24 32  现金比率 0.84 0.69 0.55 0.44 

所得税 -2 1 1 1  资产负债率（%） 33.60 46.40 51.66 52.13 

净利润 -38 20 23 30  经营效率     

归属于母公司净利润 -27 19 22 29  应收账款周转天数 95.53 73.04 72.15 71.35 

EBITDA 24 43 64 84  存货周转天数 81.60 82.77 82.35 81.99 

      总资产周转率 0.55 0.60 0.67 0.74 

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

货币资金 173 287 287 242  每股收益 -0.21 0.15 0.17 0.23 

应收账款及票据 173 184 222 249  每股净资产 4.84 4.65 4.57 4.62 

预付款项 4 6 7 8  每股经营现金流 0.63 0.09 0.27 0.49 

存货 89 112 140 159  每股股利 0.00 0.10 0.10 0.10 

其他流动资产 41 51 56 60  估值分析     

流动资产合计 479 640 712 718  PE / 117 102 77 

长期股权投资 32 32 32 32  PB 3.7 3.8 3.9 3.8 

固定资产 77 103 135 157  EV/EBITDA 94.69 54.44 37.39 29.12 

无形资产 17 20 23 26  股息收益率（%） 0.00 0.56 0.56 0.56 

非流动资产合计 468 492 523 545       

资产合计 948 1132 1235 1263       

短期借款 43 243 323 323  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 87 89 111 124  净利润 -38 20 23 30 

其他流动负债 76 81 92 100  折旧和摊销 46 27 36 45 

流动负债合计 207 413 526 547  营运资金变动 59 -40 -40 -31 

长期借款 45 45 45 45  经营活动现金流 80 11 34 62 

其他长期负债 67 67 67 67  资本开支 -51 -50 -67 -68 

非流动负债合计 112 112 112 112  投资 50 0 0 0 

负债合计 318 525 638 658  投资活动现金流 0 -46 -67 -68 

股本 126 126 126 126  股权募资 42 0 0 0 

少数股东权益 18 18 19 21  债务募资 -62 200 80 0 

股东权益合计 629 607 597 605  筹资活动现金流 -63 179 53 -29 

负债和股东权益合计 948 1132 1235 1263  现金净流量 19 114 0 -45 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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