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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|汽车与汽车零部件 证券研究报告 

川环科技(300547.SZ)公司点评 2023 年 10 月 27 日 

[Table_Title] 盈利能力显著提升，第二曲线快速扩张 

——川环科技 2023 年 Q3 业绩报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

川环科技发布 2023Q3 报告，公司前三季度营收 7.46 亿元，同比+18.49%；

归母净利 1.09 亿元，同比+28.32%。Q3 单季营收 2.86 亿元，同比+18.88%，

环比+12.55%；归母净利 0.47 亿元，同比+43.17%，环比+21.82%。 

投资要点： 

 成本费用管控效果显著，Q3 盈利创新高 

公司积极推行精益生产管理和数字化转型，加强生产、销售各环节管理，

提升效率，降低成本,效果较为显著。2023Q3 营业成本同比+15.45%，低

于 Q3 营收增速 3.43pcts；同时，期间费用率逐渐降低，Q3 为 7.98%，环

比-1.18pcts。成本费用的有效控制带动 Q3 归母净利润创近年单季度新高。 

 优质客户引领新能源赛道，“软管超市”模式加强竞争优势 

公司较早布局新能源汽车软管业务，客户广泛覆盖比亚迪、广汽埃安、吉

利、长安、理想、赛力斯（问界系列）等主要新能源车企。随着新能源汽

车销量持续增长，公司营收稳步提升，新能源汽车配套产品占主营业务的

比重从 2022 年 26.72%提升到 2023H1 的 1/3。由于新能源车企更加倾向

于进行一站式采购，公司能够同时生产橡胶和尼龙等各类管路、各种连接

件、三通、快装接头等产品并进行系统集成，体系化优势进一步强化。 

 多元化战略践行得力，储能和大数据超算将成业绩新增长点 

公司立足汽车管路主营业务，积极拓展储能、大数据超算领域的冷却管路

系统以及轨交、油气勘探、船舶等领域管路系统，丰富产品结构。目前公

司已与 40 多家储能厂家开展交流或达成合作，部分已开始批量供货；公司

还成为大数据领域国内 1 号客户的重点供应商并开始供货，作为国产厂商

未来将继续受惠于该领域的国产替代趋势。 

 投资建议与盈利预测 

基于公司新能源业务占比提高，软管体系化经营和盈利能力提升，加之关

键新能源客户持续放量，同时考虑到储能和数据中心业务扩展加速，上调

公司 2023-2025 归母净利润至 1.64/2.05/2.69 亿元（原值 1.64/2.03/2.35

亿元），对应 2023-2025 基本每股收益分别为：0.76/0.95/1.242 元，对应

当前股价，2023-2025 年 PE 分别为 20.10/16.11/12.27 倍，维持公司“增持”

评级。 

 风险提示 

新能源汽车行业发展不及预期；公司新业务拓展不及预期；行业竞争超预

期；上游成本上行超预期；下游降价压力超预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 776.49  907.00  1088.84  1464.89  1941.78  

收入同比（%） 14.62  16.81  20.05  34.54  32.56  

归母净利润(百万元) 104.99  122.42  164.23  204.99  269.09  

归母净利润同比(%) -6.91  16.60  34.15  24.82  31.27  

ROE（%） 11.24  12.28  14.91  16.82  19.45  

每股收益（元） 0.48  0.56  0.76  0.95  1.24  

市盈率(P/E) 31.44  26.97  20.10  16.11  12.27  

资料来源：wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  15.22 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 19.77 / 13.95 

A 股流通股（百万股）： 176.63 

A 股总股本（百万股）： 216.91 

流通市值（百万元）： 3138.77 

总市值（百万元）： 3854.42 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2021 2022  2023E 2024E 2025E 

 

会计年度 2021 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 780.34  845.81  963.62  1161.67  1402.89  

 

营业收入 776.49  907.00  1088.84  1464.89  1941.78  

  现金 215.17  179.25  216.97  222.13  192.39  

 

营业成本 580.75  694.18  811.57  1108.21  1463.62  

  应收账款 202.98  248.86  297.29  390.46  517.66  

 

营业税金及附加 5.60  5.59  7.76  10.02  13.03  

  其他应收款 0.88  0.93  1.12  1.51  2.00  

 

营业费用 17.37  19.07  23.62  31.29  41.80  

  预付账款 13.67  17.92  20.59  27.61  37.13  

 

管理费用 27.43  30.21  37.37  49.53  66.15  

  存货 215.46  300.87  277.65  361.59  474.83  

 

研发费用 32.17  34.47  41.38  55.67  73.79  

  其他流动资产 132.18  97.97  150.00  158.37  178.89  

 

财务费用 -0.23  -4.06  -5.94  -6.59  -5.57  

非流动资产 323.36  411.28  391.00  396.94  419.12  

 

资产减值损失 -4.09  -5.46  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

公允价值变动收益 0.19  -0.13  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 204.33  261.97  288.13  300.70  318.57  

 

投资净收益 0.27  1.43  1.43  1.43  1.43  

  无形资产 45.62  44.61  55.37  66.04  74.70  

 

营业利润 118.50  135.81  185.09  229.69  301.44  

  其他非流动资产 73.40  104.69  47.49  30.20  25.85  

 

营业外收入 1.75  0.28  0.28  0.28  0.28  

资产总计 1103.70  1257.09  1354.62  1558.61  1822.01  

 

营业外支出 3.63  0.46  2.04  1.25  1.65  

流动负债 166.33  252.21  247.46  332.82  432.38  

 

利润总额 116.63  135.63  183.33  228.72  300.07  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  28.80  

 

所得税 11.64  13.21  19.10  23.73  30.98  

  应付账款 115.87  168.31  179.35  256.80  331.30  

 

净利润 104.99  122.42  164.23  204.99  269.09  

  其他流动负债 50.47  83.90  68.12  76.02  72.28  

 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 3.22  7.77  5.91  6.84  6.37  

 

归属母公司净利润 104.99  122.42  164.23  204.99  269.09  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

EBITDA 122.83  132.29  201.47  248.56  324.49  

 其他非流动负债 3.22  7.77  5.91  6.84  6.37  

 

EPS（元） 0.48  0.56  0.76  0.95  1.24  

负债合计 169.56  259.98  253.37  339.66  438.75  

 

      

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

主要财务比率      

  股本 216.91  216.91  216.91  216.91  216.91  

 

会计年度 2021 2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 184.44  184.44  184.44  184.44  184.44  

 

成长能力           

  留存收益 532.79  595.76  699.90  817.60  981.91  

 

营业收入(%) 14.62  16.81  20.05  34.54  32.56  

归属母公司股东权益 934.14  997.11  1101.25  1218.95  1383.26  

 

营业利润(%) -8.74  14.60  36.29  24.09  31.24  

负债和股东权益 1103.70  1257.09  1354.62  1558.61  1822.01  

 

归属母公司净利润(%) -6.91  16.60  34.15  24.82  31.27  

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 25.21  23.46  25.46  24.35  24.62  

会计年度 2021 2022  2023E 2024E 2025E 

 

净利率(%) 13.52  13.50  15.08  13.99  13.86  

经营活动现金流 167.51  107.48  142.98  103.86  84.57  

 

ROE(%) 11.24  12.28  14.91  16.82  19.45  

  净利润 104.99  122.42  164.23  204.99  269.09  

 

ROIC(%) 17.28  16.03  20.23  21.76  23.14  

  折旧摊销 4.55  0.55  22.32  25.46  28.63  

 

偿债能力           

  财务费用 -0.23  -4.06  -5.94  -6.59  -5.57  

 

资产负债率(%) 15.36  20.68  18.70  21.79  24.08  

  投资损失 -0.27  -1.43  -1.43  -1.43  -1.43  

 

净负债比率(%) 0.00  0.00  0.00  0.00  6.56  

营运资金变动 26.22  -41.21  -73.20  -125.61  -219.87  

 

流动比率 4.69  3.35  3.89  3.49  3.24  

 其他经营现金流 32.25  31.22  37.00  7.04  13.72  

 

速动比率 3.33  2.16  2.75  2.39  2.13  

投资活动现金流 -96.61  -84.21  -8.79  -30.40  -49.73  

 

营运能力           

  资本支出 97.43  64.43  20.61  20.54  41.88  

 

总资产周转率 0.72  0.77  0.83  1.01  1.15  

  长期投资 0.00  -0.22  -21.49  0.00  0.00  

 

应收账款周转率 3.30  3.77  3.82  3.93  3.95  

 其他投资现金流 0.82  -19.99  -9.67  -9.86  -7.86  

 

应付账款周转率 5.07  4.89  4.67  5.08  4.98  

筹资活动现金流 -60.14  -59.51  -96.47  -68.30  -64.57  

 

每股指标（元）           

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  28.80  

 

每股收益(最新摊薄) 0.48  0.56  0.76  0.95  1.24  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.52  0.26  0.66  0.48  0.39  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.31  4.60  5.08  5.62  6.38  

  资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

估值比率           

 其他筹资现金流 -60.14  -59.51  -96.47  -68.30  -93.38  

 

P/E 31.44  26.97  20.10  16.11  12.27  

现金净增加额 10.09  -35.91  37.71  5.16  -29.74   P/B 3.53  3.31  3.00  2.71  2.39  

 

     

 

EV/EBITDA 25.18  23.38  15.35  12.44  9.53  

资料来源：wind,国元证券研究所 



    

      

 

 


