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飞龙股份（002536.SZ）2023 年半年度报告点评     

业绩再创新高，新能源车+民用液冷共振上行 
 

 2023 年 08 月 29 日 

 
➢ 事件概述：23 年 8 月 27 日，公司发布 23 年半年度报告，23H1 营业收入约 19.5

6 亿元，同比+28.09%；归母净利润约 1.42 亿元，同比增加 491.22%； 

➢ 23Q2 业绩创历史新高，盈利能力持续改善。2023 年 Q2 公司实现营业收入 10.1

亿元，同比增长 41.26%，归属于母公司所有者的净利润 7440.2 万元，同比增长 385.0

4%。Q2 单季营收、利润双创历史新高，主要系：1、营收端：23H1 公司核心产品发动

机热管理重要部件/发动机热管理节能减排/新能源汽车及其他民用液冷营收分别实现同

比+15.45%/+35.97%/94.78%，其中，新能源汽车及其他民用液冷领域实现翻倍增长，

主要原因为新能源汽车下游核心大客户销量增长（广汽埃安、理想等核心大客户 23H1

销量增速分别为 117.4%、130.3%）带动需求上行所致，民用领域 23H1 陆续供货同步

增厚营收规模。同时，受益于混动渗透率持续提升，涡壳体产品需求放量，发动机热管

理节能减排业务实现高增长。2、盈利能力：23H1 公司毛利率/归母净利率为 21.23%/

7.27%，同比+4.57Pcts/+4.7Pcts，发动机热管理部件/发动机节能减排部件/新能源汽

车及其他民用液冷毛利率分别为 19.67%/23.41%/14.02%，同比+0.71Pcts/+9.92Pcts

 /-7.03Pcts，受益于原材料价格回落及有效价格传导机制落地，公司发动机节能减排部

件毛利率加速修复。新能源汽车及其他民用液冷毛利率下滑主要系该业务产能加速布局，

短期产能爬坡影响该业务毛利率，后续随产能释放，盈利能力有望改善。3、期间费用：

23H1 公司四费费用率为 12.58%，同比-2.79Pcts，销售/管理/研发/财务费用率分别同

比-0.31Pcts/-0.52Pcts/-1.35Pcts/-0.61Pcts，财务费用率下降系汇兑收益增加所致，研

发费率下降主要系前期研发投入当前已进入收获期，营收高增长摊薄研发费率所致。 

➢ 传统主业在手订单持续扩容，基盘稳定。公司传统主业包括机械水泵、排气歧管和

涡壳，其中，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。 

➢ 新能源热管理加速放量，多领域扩张重塑成长边界。公司以传统主业为基础，持续

推进新能源热管理领域产品布局，其中，1）电子水泵及热管理温控模块加速发力：公司

电子水泵产品体系完备，功率覆盖 13W 到 16KW，具备核心竞争力，主要客户包括理

想、零跑、奇瑞、吉利、广汽埃安、蔚来、越南 VINFAST 等主流车企；温控阀系列产品

为主攻方向，拓展电磁阀、热管理集成模块等产品。21 年至今公司电子泵及电磁阀已获

订单达 30 个，涉及金额总计为 64.09 亿元，年化约超 12.82 亿元（按五年生命周期计

算），在手订单充足贡献核心业绩弹性。2）液冷技术多领域扩张：公司电子泵及电磁阀

应用场景现已扩展至充电桩、5G 基站、通信设备、服务器、IDC 、人工智能、氢能、

风能太阳能储能等液冷领域，23 年至今已获的储能、充电桩、服务器等领域 4 个定点，

热管理产品扩展至民用领域有望重塑公司成长边界。 

➢ 投资建议：基于公司经营持续向好，我们上调了公司盈利预测，预计 23-25 年实现

归母净利润 2.82/3.94/4.94 亿元，当前市值对应 23-25 年 PE 为 24/17/14 倍。公司新

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：原材料成本超预期上行导致毛利率下滑；新能源车销量不及预期导致需

求不及预期；新品扩展及定增投产不及预期；税收及补贴优惠政策持续性不及预期。   
[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  4,939  5,842  

增长率（%） 4.6  24.4  21.9  18.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 84  282  394  494  

增长率（%） -40.7  234.6  39.8  25.5  

每股收益（元） 0.17  0.56  0.79  0.99  

PE 80  24  17  14  

PB 2.9  2.7  2.7  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 29 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  4,939  5,842   成长能力（%）     

营业成本 2,677  3,122  3,751  4,400   营业收入增长率 4.57  24.42  21.86  18.28  

营业税金及附加 26  31  38  45   EBIT 增长率 -69.89  526.21  38.42  26.48  

销售费用 97  122  148  175   净利润增长率 -40.73  234.62  39.81  25.48  

管理费用 219  247  301  356   盈利能力（%）     

研发费用 200  243  296  351   毛利率 17.85  22.99  24.06  24.69  

EBIT 51  321  444  562   净利润率 2.58  6.95  7.97  8.45  

财务费用 -11  17  22  34   总资产收益率 ROA 1.92  6.03  7.41  8.10  

资产减值损失 -12  -11  -13  -15   净资产收益率 ROE 3.66  11.35  15.50  19.25  

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

营业利润 49  286  400  501   流动比率 1.18  1.26  1.20  1.12  

营业外收支 -3  0  0  0   速动比率 0.62  0.72  0.70  0.66  

利润总额 46  286  400  501   现金比率 0.19  0.20  0.19  0.19  

所得税 -29  1  2  3   资产负债率（%） 47.73  46.91  52.14  57.83  

净利润 75  284  398  499   经营效率     

归属于母公司净利润 84  282  394  494   应收账款周转天数 86.03  87.55  87.55  87.55  

EBITDA 272  568  720  879   存货周转天数 129.55  123.11  123.11  123.11  

      总资产周转率 0.75  0.89  0.99  1.02  

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

货币资金 371  426  529  680   每股收益 0.17  0.56  0.79  0.99  

应收账款及票据 768  1,002  1,221  1,445   每股净资产 4.59  4.96  5.07  5.12  

预付款项 43  42  51  59   每股经营现金流 0.20  0.74  1.11  1.42  

存货 950  1,042  1,252  1,469   每股股利 0.20  0.67  0.94  1.17  

其他流动资产 222  211  241  271   估值分析         

流动资产合计 2,355  2,724  3,294  3,924   PE 80  24  17  14  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.9  2.7  2.7  2.6  

固定资产 1,607  1,582  1,654  1,814   EV/EBITDA 25.45  12.19  9.61  7.87  

无形资产 156  155  154  153   股息收益率（%） 1.49  4.98  6.96  8.73  

非流动资产合计 2,036  1,947  2,018  2,176        

资产合计 4,392  4,671  5,312  6,100        

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  1,421  1,708  2,004   净利润 75  284  398  499  

其他流动负债 132  145  157  184   折旧和摊销 221  247  276  318  

流动负债合计 1,992  2,170  2,748  3,506   营运资金变动 -199  -209  -167  -171  

长期借款 8  4  4  4   经营活动现金流 99  370  557  713  

其他长期负债 97  18  18  18   资本开支 -59  -221  -346  -475  

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

负债合计 2,096  2,191  2,770  3,528   投资活动现金流 5  -252  -357  -487  

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

少数股东权益 -4  -2  2  7   债务募资 -12  59  265  435  

股东权益合计 2,296  2,480  2,542  2,573   筹资活动现金流 -78  -63  -97  -74  

负债和股东权益合计 4,392  4,671  5,312  6,100   现金净流量 28  55  103  151  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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