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[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

传统汽车金属件业务持续发展，高强度、轻量化热成型产品市场竞争

实力强劲。凌云股份于 1995 年成立，2003 年上交所上市，主营产品

为汽车金属及塑料零部件、塑料管道系统。汽车金属部件是公司营收

规模最大的板块，配套特斯拉、比亚迪、上汽通用、广汽丰田等 20 多

家主机厂。公司拥有高强度、轻量化的先进研发生产工艺，热成型金

属产品性质优良，2021 年凌云吉恩斯成为公司全资子公司，进一步巩

固公司在热成型领域的市场地位、提高盈利水平。 

收购 WAG 切入电池壳业务，与国际高端品牌建立联系。电池壳是电

池系统安全性的重要保障，是电池系统轻量化的目标之一。主流的电

池壳产品单车配套价值在 2000 元-5000 元，随着电动化趋势带动新能

源汽车产业的发展，电池壳市场迎来快速增长。WAG 拥有轻量化技术

和铝/钢集成制造工艺，是宝马、保时捷的核心供应商。公司铝合金电

池壳技术国内领先，是保时捷、宝马、奔驰等主机厂的定点供应商，

通过积极调整产业布局，加强同优质客户的联系合作，电池壳业务盈

利水平逐步提高。 

汽车管路行业龙头地位稳固，积极规划市政管道布局，“双管”业务量

提升，连续取得多个项目定点。亚大集团深耕汽车管路三十多年，主

要产品为汽车和市政尼龙管路。随着新能源市场蓬勃发展的带动，对

管路轻量化要求提升，给尼龙管路带来更大市场空间，同时混动汽车

的渗透率提升，提升管路单车价值量。此外亚达集团市政管道技术国

内领先，积极调整国内布局，高效协调项目定点的产品供应。 

◼ 投资建议 
首次覆盖，给予“买入”评级。公司持续拓展优质客户，保持充足订

单的同时协调国内与海外的生产分配，以降低公司成本，提高盈利能

力，汽车电池壳与管路产品也将随新能源汽车的发展持续放量。预计

公司2023/2024/2025年营收分别为186.1/203.6/223.0亿元，同比分别

+11.5%/+9.4%/+9.5%；归母净利润分别为6.1/7.3/8.8亿元，同比分别

+80%/+20%/+20%；对应当前市值的PE分别为13X/11X/9X。 

◼ 风险提示 
原材料供应风险，国际化经营风险，募投项目效益未达到预期风险，

产业技术路线风险，市场竞争风险。      
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 16689 18608 20356 22299 

年增长率 6.0% 11.5% 9.4% 9.5% 

归母净利润 339 609 730 875 

年增长率 23.2% 79.7% 19.9% 19.8% 

每股收益（元） 0.36 0.65 0.78 0.93 

市盈率（X） 23.35 12.99 10.83 9.04 

市净率（X） 1.23 1.11 1.00 0.90 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2023年 12月 14日收盘价） 
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[Table_BaseInfo] 基本数据 
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1  凌云股份：汽车管路系统龙头，业务持续向好 

1.1  产业体系完善，优质客户资源促进全球产业布局 

凌云股份 2003 年于上交所上市，经营和创新体系完善。公司

是中国兵器工业集团所属上市公司，前身 1966年成立，1972年三

七高榴弹产品定型，具备军品生产能力，1980 年国内军品停止生

产，1995 年正式成立。现主营产品为汽车零部件和市政工程塑料

管道系统。 

公司建立“3+5”经营组织结构和“1+7”产品创新平台体系，

推动专业研发能力提升和对分子公司技术支持力度，境内外市场、

研发、运营资源协同效应不断显现。 

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，上海证券研究所 

 

图 2：公司经营组织结构与创新平台体系 

 
资料来源：公司年报，上海证券研究所 

 

2022 年汽车零部件产品在公司营收中占 87.7%，是公司主要

收入来源。汽车零部件主要包括前/后保险杠横梁、前/后驱动轴、

侧门防撞杆/梁、门槛件、车门窗框、车身冲压焊接件产品、汽车

塑料管路产品、汽车橡胶管路产品、装饰密封件产品等。 

图 3：公司主要汽车零部件在车中位置 

 
资料来源：公司官网，上海证券研究所 
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优质客户资源丰富，客户结构稳定。公司不断优化客户结构，

优质客户占比不断提高，多个产品实现了中国、欧美、日系市场

和客户谱系的双突破。公司不断加大与主机厂的沟通，持续开展

客户高层商务互访，2023 年公司领导先后带队走访了北京奔驰、

一汽大众、一汽丰田、长安汽车等 10 余家客户。 

图 4：公司业务主要客户 

 
资料来源：公司官网，上海证券研究所 

 

WAG 实现战略转型，成为凌云海外市场和技术桥头堡。公司

已在国内主要汽车生产基地北京、天津、上海、重庆、长春、沈

阳、烟台、武汉、广州、柳州等城市设立分子公司，在国外设立

德国 WAG 公司、墨西哥 WAM 公司、印尼凌云公司。 

2022 年公司强化海外公司治理，完成 WAG、墨西哥 WAM 管

理层调整，推进汽车管路墨西哥工厂的建设运营，将辊压产线设

备出口到墨西哥工厂，推动铝型材在北美、欧洲属地化供应。 

图 5：公司国际化布局 

 
资料来源：公司公告，上证 e互动，上海证券研究所 

 

截止到 2022 年 12 月 31 日，公司下辖 36 家全资及控股子公

司、3 家参股公司，分布于德国、墨西哥、印尼以及国内 30 多个

省市和地区，其中与瑞士、美国、德国、韩国等合资成立 18 家中
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外合资公司。 

表 1：公司重要非全资子公司与合资企业 

 
资料来源：Wind，公司年报，上海证券研究所 

 

1.2  积极拓宽新产能，降本增效助力业绩增长 

公司产能利用率 60%以上，积极拓宽新产能。公司为开发新

能源车型相关产品，加大产能及技术改进，增加设备投资。目前

已有产能主要为凌云吉恩斯、上海亚大、河北亚大、上海凌云、

长春亚大和凌云西南。 

◼ 亚大集团管理各亚大分公司，两大业务板块为市政管道系统

和汽车管路系统：汽车管路系统为汽车市场提供优质和技术

领先的流体管理系统产品以及最优质的解决方案；市政工程

塑料管道系统服务于燃气输配、给排水、蓄水、污水处理、

二次供热管网等众多领域，国内市场占有率名列前茅。 

◼ 凌云吉恩斯分公司业务主要为汽车零部件及配件、机械设备

零部件和汽车热成型产品及相关模具的设计、研发、制造。 

表 2：公司现有产能（截止 2022 年 12 月 31 日） 

 
资料来源：Wind，公司年报，上海证券研究所 

 

2018-2022年业绩稳步增长，公司营收CAGR为 8.0%。2022

年公司积极开拓市场、抢抓订单，销售规模持续增长，营收为

166.9亿元，YOY+6.0%，归母净利润为3.4亿元，YOY +23.2%。
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受益于全球新能源汽车景气度提升，公司热成型产品、新能源电

池壳等产品在行业中继续保持优势，通过持续开展提质增效专项

行动，全方位挖掘公司内部潜力，提高资源配套效率、生产运营

效率和集中管控效果，发展质量稳步向好，2023Q1-Q3 营收为

134.1亿元，YOY+11.4%，归母净利润为4.4亿元，YOY+104.0%。 

汽车金属及塑料零部件占公司营收比例逐年上升。2023H1 汽

车金属及塑料零部件营收为 76.5 亿元，占 88.4%，塑料管道系统

营收为 6.5 亿元，占 7.5%，其他业务营收为 3.6 亿元，占 4.1%。 

图 6：公司营业收入保持增长态势  图 7：公司归母净利逐年增长 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 
 图 8：汽车金属及塑料零部件营收占比逐年上升 

 

 
 资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

公司费用结构逐步优化，费用率逐年降低。2018-2023 前三

季度，得益于公司提质增效措施的落地，三费费率逐渐降低，其

中销售费用率从 3.8%降到 2.1%，管理费用率从 5.0%降到 4.5%，

财务费用率从 1.4%降到 0.3%。 

强化科技创新，适应市场需求加大研发力度。2022 年公司加

大新能源车型产品、热成型产品、高强度汽车轻量化产品及储能

相关产品的研发投入，全年科研投入 6.22 亿元，新产品贡献率

31.16%，完成专利申请 216 项（其中发明 37 项），五年研发费用

率稳定在 3.6%左右。 
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图 9：公司研发费用率保持在 3.6%左右 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

1.3  中兵集团实际控制，股权激励提高企业凝聚力 

中国兵器工业集团通过北方凌云工业集团和中兵投资管理控

股 32%，是公司实际控制人。截止 2023 年三季报公司前十大股东

占总股本比例 59%。公司为激发管理团队的积极性，提高经营效

率，2023 年上半年实施两次股权激励措施。 

图 10：2022 年公司三大业务股权部分组成 

 

资料来源：Wind，公司年报，企查查，上海证券研究所 

 

表 3：2023 上半年公司股权激励情况 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 

2.2% 2.1%

4.2% 4.5%

0.4% 0.3%

3.7% 3.9%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1-Q3

销售费用率 管理费用率 财务费用率 研发费用率



公司深度 

请务必阅读尾页重要声明                                 9 
 

   

2  以传统汽车金属件为基石，拓展新能源电池壳 

2.1  传统金属件布局完善，高强度、轻量化热成型产品竞

争力强 

汽车金属及塑料零部件是公司营收规模最大的产品板块。金

属部件主导产品有高强度、轻量化汽车安全防撞系统和车身结构

件系统，新能源汽车电池系统配套产品，具体包括：电池壳、汽

车车身底盘金属结构件、汽车等速万向节前驱动轴等。 

图 11：公司主要汽车传统金属件 

 
资料来源：公司官网，上海证券研究所 

 

表 4：公司汽车传统金属零部件产品特点 

 
资料来源：网易汽车，两江新闻，汽车维技术网，中国经济新闻网，金属加工，创佳型材官网，太平洋汽车，上
海证券研究所 

 

汽车传统金属零部件产品不断升级，业务持续拓展。公司紧

盯国际汽车行业发展趋势和客户需求，依托国家级技术中心的优

势和国际领先的现代化生产线，实现了汽车高强度、轻量化安全

防撞系列，热成型系列、门槛件系列等产品自主研发由追赶到超

越的转变。目前汽车金属板块累计定点项目 77 个，水冷板、电池
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壳上盖、一体式拼焊门环、热成型管状 A 柱总成等产品实现了客

户谱系突破。 

表 5：公司汽车传统金属零部件业务持续拓展 

 
资料来源：公司年报，上海证券研究所 

 

凌云吉恩斯主要生产热成型汽车结构件，应用于燃油和新能

源汽车。公司热成型产品配套客户主要有特斯拉、比亚迪、上汽

通用、广汽丰田等 20 多家主机厂。 

凌云吉恩斯业绩增长呈良好态势。2022 年营收为 22.3 亿元，

YOY +29%，净利润为 1.0 亿元，YOY +16%；2023H1 营收 13.3

亿元，YOY +33%，净利润为 0.9 亿元，YOY +55%。 

◼ 2021年 8月，公司以 2.59 亿元的价格收购凌云吉恩斯剩余的

49.9%股权。凌云吉恩斯成为公司的全资子公司，进一步巩固

市场地位、提高盈利水平。 

◼ 2021 年 9 月，与宝钢股份合作建立“凌云-宝钢”先进汽车用

钢联合实验室。目前下游主机厂对宝钢股份的认可度高，公

司与宝钢合作解决了国内车企车辆部件进口材料替代问题，

实现了高强钢材料国产化工作，为汽车产业降低成本具有重

要意义。 

图 12：凌云吉恩斯营收呈增长趋势  图 13：凌云吉恩斯净利润呈增长态势 

 

 

 
资料来源：Wind，公司公告，公司年报，上海证券
研究所 

 资料来源：Wind，公司公告，公司年报，上海证券
研究所 
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表 6：凌云吉恩斯业务展品持续拓展 

 
资料来源：公司公告，新浪财经，中证网，腾讯网，上海证券研究所 

 

2.2  收购 WAG 切入电池壳产品，实现收入新增长 

电池托盘作为电池系统的骨架，是电池系统安全性的重要保

障。其主要由下托盘、上盖以及其他零部件等构成。 

电池壳生产工艺复杂，生产过程要求严格。铝合金电池托盘

需要将不同的部件通过焊接等方法进行拼接，由于需要焊接的零

件较多，工艺复杂，仍有改进空间。生产过程中需要严格控制每

个环节的质量和精度，以确保电池壳的性能和安全性，还需要考

虑到成本和效率等因素，以提高生产效率和降低成本。 

表 7：电池壳在生产效益、成本、安全和节能方面有诸多作用 

 
资料来源：江苏苏铝新材料官网，上海证券研究所 

 

图 14：电池壳的结构  图 15：新能源电池壳生产工艺 

 

 

 
资料来源：懂车帝，上海证券研究所  资料来源：江苏苏铝新材料官网，上海证券研究所 

 

电动化趋势促进新能源汽车增量。近三年我国新能源汽车呈

现快速增长： 

◼ 2022 年销量 687 万辆，同比+95.9%，其中 BEV/PHEV 销量

535/152 万辆，同比+84.5%/+150.5%； 
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◼ 2023Q1-Q3 销量 628 万辆，同比+37.7%，其中 BEV/PHEV

销量 448/179 万辆，同比+25.5%/+81.9%； 

◼ 我们预计 2023 年新能源汽车销量 912 万辆，同比+32.7%，

其中 BEV/PHEV 销量 653/259 万辆，同比+22.0%/+70.6%。 

国际品牌助力新能源产品进入黄金发展机遇期。 

大众、奔驰、宝马、特斯拉等国际品牌加大在我国投产新能

源汽车的力度，推动我国电动车产业升级，产品高端化趋势明显。

电池壳作为新能源汽车关键核心零部件，也将随着合资、外资品

牌的引入进行产品升级，轻量化、可靠性高的高端电池壳产品市

场将快速扩张，迎来黄金发展机遇期。国内有竞争力的企业为凌

云股份、众源新材、和胜股份等。 

图 16：新能源汽车市场增量巨大   表 8：电池壳业务供应商的竞争优势 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：搜狐网，懂车帝，上海证券研究所 

 

在动力电池系统中，电池壳是主要结构件，占系统总重量约

20-30%。在保证电池系统功能安全和车辆整体安全的前提下，电

池壳的轻量化已经成为电池系统主要改进目标之一。 

按照材质及生产工艺不同，可分为挤压铝电池托盘、钢制电

池托盘、压铸铝电池托盘等。铝合金电池壳是目前主流的电池壳

设计方案，在混合动力车型应用中以压铸铝和铝板结构为主流；

纯电动车型应用以铝挤压型材和铝板焊接结构为主流。 

图 17：动力电池系统轻量化 

 

资料来源：搜狐网，上海证券研究所 
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表 9：电池壳主流技术路线的优缺点 

 
资料来源：立鼎产业研究院，上海证券研究所 

 

电池壳产品价格根据尺寸大小和选用材料及生产工艺不同，

价格范围较大。 

◼ 主流的电池壳产品单车配套价值在 2000 元-5000 元，其中纯

电动车的单车价值约 3000-5000 元，混动车约 1500-3000 元。 

中国汽车电池壳市场空间测算 2023-2025 年的假设条件： 

◼ 汽车销量分别为 2914、3000、3100 万辆； 

◼ 新能源汽车销量分别为 912、1100、1300 万辆； 

◼ 新能源汽车电池壳 ASP 分别为 3300、3100、3000 元。 

我们测算出 2023、2024、2025 年我国新能源汽车电池壳市

场空间分别为 301 亿元、341 亿元、390 亿元。 

表 10：2025 年新能源汽车电池壳市场规模预计达到 390 亿元 

 
资料来源：搜狐网，上海证券研究所预测 

 

公司 2015 年收购德国 WAG 切入电池壳领域，拓展公司业务

和客户，轻量化技术能力进一步增强。WAG 拥有轻量化技术和铝/

钢集成制造工艺，与宝马、保时捷、奔驰、大众、奥迪、斯堪尼

亚等主要客户保持良好的合作关系，是宝马、保时捷等车企的核

心供应商。 

营收逐步增长，业绩有望实现扭亏。WAG 由于新项目涉及的

设备、工装、集中研发等各方面投入较大，尚未形成批量生产，

固定成本较高，规模效应并未体现，对净利润有一定影响。随着
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公司继续加大经营团队建设，改善经营管理水平，强化重点项目

监控，将全力推动德国 WAG 尽快实现扭亏盈利。 

2022 年营收 21.3 亿元，YOY +11.2%，净利润-2.3 亿元；

2023H1 营收 11.9 亿元。 

图 18：WAG 铝合金业务客户资源优质  图 19：WAG 营收逐步增长 

 

 

 

资料来源：WAG官网，上海证券研究所  资料来源：公司公告，公司年报，上海证券研究所 

 

公司重点开发新能源铝合金电池壳。目前在铝制电池壳的技

术工艺和生产技术处于国内领先地位，具备独立设计开发、同步

开发和试验验证能力。 

公司是保时捷、宝马、奔驰、奥迪、光束汽车、宁德时代、

长城汽车的定点供应商，目前保时捷、宝马、PSA、宁德时代、

长城汽车等项目已经实现量产。 

公司已形成国际高端市场和国内重点客户的全球配套能力。

在国内涿州、沈阳、武汉、盐城、宁德等地区和德国建有高强钢、

高强铝及综合型电池壳下壳体生产线，在上海建有复合材料电池

壳上壳体生产线，在长春、广州建有电池壳组件生产线。 

图 20：新能源电池壳产业布局 

 

资料来源：证券之星，上海证券研究所 
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表 11：2022 年公司电池壳相关项目进度 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

3  “双管”驱动，稳固汽车管路行业龙头，市政

管道新发展 

3.1  亚大集团覆盖汽车管路和市政管道，产品优势明显 

亚大集团成立于 1987 年，由凌云与乔治费歇尔公司（瑞士）

共同控股，双方各占 50%的股份。亚大集团拥有二大业务板块：

汽车管路系统和市政管道系统。 

◼ 汽车管路系统分为管路（主要尼龙管路）总成和管路连接件。

产品覆盖乘用车、商用车和新能源等各个领域。汽车塑料管

路产品部分实现物料配送智能化并推进拉动式生产，带动推

广机器代人应用； 

◼ 市政管路产品主要是塑料管道。产品具有耐腐蚀、抗老化、

导热系数低等优点，广泛应用于城市供水、排水、燃气管网

等领域，同时因其稳定的性能逐步取代了金属管道占据了行

业主导地位。 

图 21：亚大集团汽车管路部分产品  图 22：亚大集团市政管道部分产品 

 

 

 
资料来源：亚大集团官网，上海证券研究所  资料来源：亚大集团官网，上海证券研究所 
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3.2  新能源产业快速发展，汽车管路业务量有望持续提升 

汽车流体管路是汽车重要零部件，是连接各个功能件的软管、

硬管等管状零件，主要发挥着输油、输气、供水、控制传递动力、

冷却、供暖等作用，以使整车各系统及平台平稳运行。按材料分

为橡胶管、塑料管（主要指尼龙管）和金属管；按应用分为进气

系统、冷却系统、燃油系统、传动系统、转向系统、制动系统等

管路。 

◼ 传统燃油车管路主要用于汽车空调、发动机冷却、燃油系统

以及制动系统； 

◼ 新能源汽车管路主要应用在热管理，主要模块包含空调系统、

电池热管理系统、电驱动热管理系统，集成了燃油车的座舱

空调系统并新增了电池、电机、电控三电系统热管理。 

表 12：汽车管路主要类别 

 
资料来源：懂车帝，上海证券研究所 

 

图 23：汽车管路系统在乘用车上的应用 

 
资料来源：亚大集团官网，上海证券研究所 

 

传统汽车流体管路主要材料为橡胶管、塑料管(尼龙管)和

TPV(热塑性硫化橡胶)。尼龙材料在价格、重量、耐油性、耐热性

等方面有诸多优势，应用比例逐渐提高，热塑性弹体 TPV 作为尼

龙管路的技术储备，兼具橡胶和塑料的特性，在冷却管路上越发

受到青睐。 
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表 13：汽车管路主要材料性能对比 

 
资料来源：华经产业研究院，上海证券研究所 

 

汽车热管理管路市场处于蓝海市场，随着新能源汽车逐渐普

及，纯电动车、混动车的热管理管路成长性更好。据统计，2021

年纯电动、混动、燃油车的热管理管路单车价值量分别约为 800、

1400、300 元，预计 2030 年热管理管路单车价值量将分别达到

1351、2363、391 元，单车价值量均呈上升趋势，主要原因是热

管理管路设计更加复杂、管路长度增加。据华经产业研究院预测，

热管理管路总规模有望从 2021年的 101亿元增长至 2030年的 326

亿元，年复合增速为 14%。 

图 24：2021-2030 年我国汽车热管理管路市场规模及增速 

 
资料来源：华经产业研究院，上海证券研究所 

 

新能源引领汽车管路发展，轻量化趋势促进管路技术变革。

传统汽车的散热单元主要集中于发动机附近，而混动和纯电动车

的散热单元整车分布更分散，所需冷却管路更长。依据相关研究，

混合动力车平均冷却管路约 13.5 米，纯电动车为 16 米，显著高于

传统燃油车的 5.5 米。 
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表 14：汽车管路系统未来发展趋势 

 
资料来源：溯联股份招股书，上海证券研究所 

 

随着新能源汽车产量快速增长，市场对于汽车冷却流体管路

的需求将大幅度提升。目前行业领先的可比公司涉及亚大集团、

溯联股份、川环科技和鹏翎股份。 

表 15：汽车流体管路可比公司 

 
资料来源：亚大集团官网，溯联股份官网，川环科技官网，鹏翎股份官
网，上海证券研究所 

 

3.3  亚大管路：低渗透、低排放盈利稳定，取得多项客户

定点 

亚大汽车是凌云股份控股子公司，主营业务为汽车流体管路。

公司尼龙管路主要由三大子公司（河北亚大汽车、上海亚大汽车、

长春亚大汽车）开展。2023H1 年三大子公司业务营收为 20.5 亿

元，YOY-6.5%；净利润为 1.9 亿元，YOY-15.4%，净利率为

9.3%。 
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图 25：公司亚大汽车子公司营收稳定增长（亿元）  图 26：亚大汽车子公司净利率较为稳定（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，公司年报，上海证券研究所  资料来源：Wind，公司年报，上海证券研究所 

 

公司紧抓新能源车市场发展机遇，完善管路产品布局。目前

亚大汽车在北美、欧洲、日本设有办事处，墨西哥、香港设有制

造基地，国内 17 个城市设有制造基地，国内 4 个城市设有研发中

心。 

公司紧盯国际汽车行业发展趋势和客户需求，实现了汽车尼

龙管路系统和橡胶管路系统的低渗透、低排放国际化标准。截至

2023 年 6 月 30 日，公司汽车管路板块累计定点项目 158 个，新

能源和非汽车市场的订单产值增加。 

图 27：亚大汽车管路国内布局 

 
资料来源：亚大集团官网，上海证券研究所 

 

表 16：2023 年公司汽车管路系统合作项目 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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3.4  亚大塑料管道：积极调整产品受众，依项目定点调整

产业布局 

市政管道工程是市政工程的重要组成部分，是城市重要的基

础工程设施。包括给水管道、排水管道、燃气管道、热力管道、

电力电缆。一般包括供水、能源供应、通信和废弃物的排除等四

大系统。按性能与用途、敷设方式、管线覆土深度和输送方式的

不同分为若干类型。 

表 17：市政管道系统组成 

 
资料来源：俊星环保，上海证券研究所 

 

表 18：市政管道系统分类 

 
资料来源：建工网，上海证券研究所 

 

公司积极推动全国布局优化，市政管道专精特新产业发展。

市政管道基地国内布局中北部以河北为中心，西部以四川、陕西

为中心，东部以上海、浙江，南部以深圳为中心。 

塑料管道业务主要直接针对具体工程，通过招投标获取订单。

截止 2023年 6月末，市政管道系统新增百万以上销售客户 24个，

其中超五百万客户 1 个。 

表 19：2023 年公司管道系统项目 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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4  盈利预测与投资建议 

基本假设如下： 

1、汽车金属及塑料零部件业务：（1）收入：2022 年汽车金

属及塑料零部件业务营收为 146.3 亿元，假定汽车金属及塑料零

部件业务增速为 10~13%；（2）毛利率：假设毛利率稳定在区间

16.5%~17%，我们取 16.6%。 

2、塑料管道系统：（1）收入：2022 年塑料管道系统业务营

收为 14.1 亿元，考虑地产行业发展，假定未来 3 年本业务均略增

取+1%增速；（2）毛利率：毛利率均有下滑，取 12.5%。 

3、其他业务：（1）收入：其他业务所占营收比例很小，假设

能维持+5%营收增速；维持 15%毛利率水平。 

表 20：公司分业务增速与毛利预测（单位：百万元人民币） 

分业务收入测算 2022A 2023E 2024E 2025E 

汽车金属及塑料零部件 14,631.73 16,504.59 18,204.56 20,097.84 

塑料管道系统 1,412.47 1,426.59 1,440.86 1,455.27 

其他业务 644.62 676.85 710.69 746.23 

合计 16,688.82 18,608.04 20,356.12 22,299.34 

分业务成本测算 2022A 2023E 2024E 2025E 

汽车金属及塑料零部件 12,486.72 13,764.83 15,182.61 16,761.60 

塑料管道系统 1,205.83 1,248.27 1,260.75 1,273.36 

其他业务 529.32 575.32 604.09 634.29 

合计 14,221.86 15,588.42 17,047.45 18,669.25 

分业务增速 2022A 2023E 2024E 2025E 

汽车金属及塑料零部件 8.04% 12.80% 10.30% 10.40% 

塑料管道系统 -5.61% 1.00% 1.00% 1.00% 

其他业务 -9.23% 5.00% 5.00% 5.00% 

分业务毛利率 2022A 2023E 2024E 2025E 

汽车金属及塑料零部件 14.66% 16.60% 16.60% 16.60% 

塑料管道系统 14.63% 12.50% 12.50% 12.50% 

其他业务 17.89% 15.00% 15.00% 15.00% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

投资建议 

首次覆盖，给予“买入”评级。公司不断强化对市场的集团

化管控，积极促进产品和客户结构优化，持续拓展优质客户，保

持充足订单的同时协调国内与海外的生产分配，以降低公司成

本，提高盈利能力，汽车电池壳与管路产品也将随新能源汽车的

发展持续放量。 

预计公司 2023/2024/2025 年营收分别为 186.1/203.6/223.0

亿元，同比分别+11.5%/+9.4%/+9.5%；归母净利润分别为
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6.1/7.3/8.8 亿元，同比分别+80%/+20%/+20%；对应当前市值的

PE 分别为 13X/11X/9X。 

5  风险提示： 

1. 原材料供应风险：2023 年钢材、铝材价格仍将处于高位状态，

企业成本增加，经营压力增大的风险。 

2.国际化经营风险：因国际政治经济环境不确定性、海外通货膨

胀、原材料价格上涨、芯片短缺等因素以及中外政策、法律、企

业文化等诸多差异，客观上增加了管理海外子公司难度，存在一

定的经营风险。 

3.募投项目效益未达到预期风险：新项目的实施与国家产业政策、

市场供求、行业竞争、技术进步等情况密切相关，其中任何一个

因素的变动都会直接影响项目的经济效益。如果市场环境发生重

大不利变化，募投项目可能无法实现预期收益。此外，由于项目

存在一定的投入期，可能对公司的现金流和财务状况造成一定的

压力，增加财务风险，公司会在项目实施过程中加强资金使用的

监督管理，合理安排资金使用，做好内部资金调度，保证项目按

时实施和运营。 

4.产业技术路线风险：新产品和技术的研发存在投入大、周期长的

特点，且研发结果存在不确定性，如公司前期研发投入无法实现

相应的技术成果，未能持续改善产品性能及降低成本，或研发速

度及产业化速度不及行业内竞争对手，又或公司研发的产品或技

术未符合消费者实际需求，则可能逐渐弱化公司竞争优势，使得

公司产品趋于同质化从而对公司的市场地位和盈利能力产生不利

影响。 

5.市场竞争风险：凌云股份经过了多年的不断发展，已经形成了一

定的规模优势，具有较强的市场竞争力，但是仍然面临着在品

牌、产品、渠道等方面的竞争压力。随着国家产业政策及客户需

求的变化，市场竞争将集中于头部企业，但也不排除会有越来越

多的企业参与市场竞争。



公司深度 

请务必阅读尾页重要声明                                 23 
 

   

公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E  指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3473 2972 3646 3686  营业收入 16689 18608 20356 22299 

应收票据及应收账款 4124 4771 5181 5662  营业成本 14222 15588 17047 18669 

存货 2105 2428 2635 2873  营业税金及附加 82 93 102 111 

其他流动资产 1297 1681 1797 1986  销售费用 363 409 448 468 

流动资产合计 10999 11853 13259 14207  管理费用 707 800 855 937 

长期股权投资 433 517 571 627  研发费用 622 716 784 859 

投资性房地产 22 -10 -81 -128  财务费用 63 77 77 56 

固定资产 3529 3750 3909 4044  资产减值损失 -18 -18 -16 -15 

在建工程 528 496 455 439  投资收益 58 64 69 71 

无形资产 359 344 338 330  公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他非流动资产 2005 1969 1991 2049  营业利润 719 1021 1150 1315 

非流动资产合计 6876 7066 7184 7362  营业外收支净额 4 3 4 4 

资产总计 17875 18919 20443 21569  利润总额 723 1023 1154 1319 

短期借款 1641 1625 1329 986  所得税 119 154 167 198 

应付票据及应付账款 4299 4850 5493 5601  净利润 604 870 987 1122 

合同负债 303 354 383 390  少数股东损益 265 261 257 247 

其他流动负债 1832 1370 1507 1714  归属母公司股东净利润 339 609 730 875 

流动负债合计 8074 8199 8712 8691  主要指标     

长期借款 200 200 200 200  指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付债券 500 500 500 500  盈利能力指标     

其他非流动负债 640 628 628 628  毛利率 14.8% 16.2% 16.3% 16.3% 

非流动负债合计 1341 1329 1329 1329  净利率 2.0% 3.3% 3.6% 3.9% 

负债合计 9415 9527 10040 10020  净资产收益率 5.3% 8.5% 9.3% 10.0% 

股本 917 941 941 941  资产回报率 1.9% 3.2% 3.6% 4.1% 

资本公积 3483 3589 3589 3589  投资回报率 5.1% 7.6% 8.1% 8.5% 

留存收益 2056 2589 3343 4243  成长能力指标     

归属母公司股东权益 6453 7124 7878 8778  营业收入增长率 6.0% 11.5% 9.4% 9.5% 

少数股东权益 2007 2268 2525 2771  EBIT 增长率 -8.7% 49.6% 11.9% 11.7% 

股东权益合计 8460 9392 10403 11549  归母净利润增长率 23.2% 79.7% 19.9% 19.8% 

负债和股东权益合计 17875 18919 20443 21569  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 0.36 0.65 0.78 0.93 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股净资产 6.86 7.57 8.38 9.33 

经营活动现金流量 1393 860 1707 1167  每股经营现金流 1.48 0.91 1.81 1.24 

净利润 604 870 987 1122  每股股利 0 0 0 0 

折旧摊销 1008 496 579 582  营运能力指标     

营运资金变动 -327 -573 78 -584  总资产周转率 0.97 1.01 1.03 1.06 

其他 108 67 63 46  应收账款周转率 5.19 5.37 5.29 5.30 

投资活动现金流量 -604 -612 -625 -684  存货周转率 6.66 6.88 6.73 6.78 

资本支出 -662 -613 -625 -626  偿债能力指标     

投资变动 1 -63 -13 -29  资产负债率 52.7% 50.4% 49.1% 46.5% 

其他 56 65 13 -29  流动比率 1.36 1.45 1.52 1.63 

筹资活动现金流量 176 -751 -409 -443  速动比率 1.04 1.08 1.14 1.21 

债权融资 -803 -659 -296 -343  估值指标     

股权融资 1443 129 0 0  P/E 23.35 12.99 10.83 9.04 

其他 -464 -222 -112 -100  P/B 1.23 1.11 1.00 0.90 

现金净流量 981 -500 674 40  EV/EBITDA 4.53 4.92 3.80 3.32 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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