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通灵股份（301168.SZ）事件点评     

切入汽零领域，有望带来新增量 
 

 2024 年 01 月 24 日 

 

➢ 事件 

2024 年 1 月 23 日，通灵股份发布公告，拟以 8000 万元向江苏江洲汽车部件

有限公司增资，增资完成后公司将持有江洲汽车部件 51%的股权，江洲汽车部

件成为公司的控股子公司。此外，公司拟使用募集资金投资金额 8800 万元，用

于年 650 万套新能源汽车顶蓬、挡泥板、线束等零部件建设项目。 

➢ 龙头车企合格供应商，业绩承诺有效降低风险 

江洲汽车部件主要从事汽车内外饰件等零部件的生产与销售，2022 全年

/2023H1 分别实现营收 1.80/1.00 亿元，净利润 2333.78/935.34 万元，净资

产 3875.93/4811.27 万元，目前已正式成为比亚迪等龙头车企的合格供应商。 

根据公告中的业绩承诺，江洲汽车 24-26 年净利润不低于 0.3/0.4/0.5 亿元，

若承诺期内累计或单一年度业绩实现率不足 70%，通灵股份有权要求原股东回

购江洲汽车部件 51%股权。  

➢ 汽车内外饰空间广阔，与主业有望产生协同效应 

根据公告，公司拟采取向实施主体提供借款的方式，使用募集资金投资金额

8800 万元 用于年 650 万套新能源汽车顶蓬、挡泥板、线束等零部件建设项目，

不足部分由自有资金或自筹资金补足，项目总投资额为 1 亿元。该项目计划建

设周期为 3 年，达产后预计每年实现收入 2.93 亿元，IRR 为 14.29%。本次收

购与扩产有望分散风险并提升公司经营的整体竞争力和稳定性，有助于公司长

远发展，且汽车内外饰等零部件主要生产工艺之一为注塑工艺，与公司现有的

生产设备与技术相契合，有望在一定程度上将实现协同发展。行业层面看，汽

车内外饰是汽车零部件领域规模最大的细分市场之一，涉及的产品众多，行业

规模占汽车零部件总体规模的 1/4，市场空间广阔。此外，随着新能源车的发

展，关键核心零部件攻关和国产化替代趋势的不断加强，汽车零部件市场预计

将进一步得到提升。 

➢ 投资建议 

预计公司 23-25 年实现收入 17.98/28.16/37.74 亿元，归母净利为

2.09/3.46/4.71 亿元，对应 PE 为 26x/16x/11x。公司为接线盒龙头企业，新

品迭代和产能扩张有望带来市占率提升，互联线束、汽车内饰业务的放量有望

为公司提供新的增量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示 

原材料价格波动、下游行业景气度波动，贸易政策变化，新建产能扩产速度不

及预期等。  

 
[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） 1,249 1,798 2,816 3,774 

增长率（%） 10.3 44.0 56.6 34.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 116 209 346 471 

增长率（%） 45.1 80.5 65.7 36.0 

每股收益（元） 0.96 1.74 2.88 3.92 

PE 46 26 16 11 

PB 2.8 2.5 2.1 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 23 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 1,249 1,798 2,816 3,774  成长能力（%）     

营业成本 1,052 1,406 2,201 2,959  营业收入增长率 10.28 43.98 56.63 34.03 

营业税金及附加 4 5 8 11  EBIT 增长率 7.07 136.23 62.58 36.50 

销售费用 3 5 7 9  净利润增长率 45.08 80.48 65.71 36.05 

管理费用 34 69 108 145  盈利能力（%）     

研发费用 52 88 127 151  毛利率 15.72 21.82 21.86 21.60 

EBIT 98 231 375 512  净利润率 9.27 11.61 12.29 12.47 

财务费用 -20 -4 -5 -6  总资产收益率 ROA 4.02 6.13 7.92 8.75 

资产减值损失 -5 -5 0 0  净资产收益率 ROE 5.95 9.70 13.84 15.85 

投资收益 11 0 0 0  偿债能力     

营业利润 130 229 380 517  流动比率 2.73 2.23 1.87 1.77 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 2.34 1.90 1.55 1.46 

利润总额 128 229 380 517  现金比率 0.87 0.87 0.61 0.54 

所得税 12 21 34 47  资产负债率（%） 32.46 36.79 42.78 44.81 

净利润 116 209 346 471  经营效率     

归属于母公司净利润 116 209 346 471  应收账款周转天数 125.53 130.00 130.00 130.00 

EBITDA 121 271 430 582  存货周转天数 94.82 95.00 90.00 85.00 

      总资产周转率 0.47 0.57 0.72 0.77 

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

货币资金 783 1,061 1,109 1,283  每股收益 0.96 1.74 2.88 3.92 

应收账款及票据 550 754 1,181 1,583  每股净资产 16.21 17.95 20.83 24.75 

预付款项 10 14 22 30  每股经营现金流 2.27 2.42 2.91 3.95 

存货 322 371 550 699  每股股利 0.10 0.10 0.10 0.10 

其他流动资产 783 510 565 617  估值分析     

流动资产合计 2,447 2,710 3,428 4,211  PE 46 26 16 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.8 2.5 2.1 1.8 

固定资产 220 385 584 791  EV/EBITDA 30.51 13.60 8.58 6.34 

无形资产 43 53 53 53  股息收益率（%） 0.22 0.22 0.22 0.22 

非流动资产合计 433 697 941 1,171       

资产合计 2,879 3,407 4,369 5,382       

短期借款 20 20 20 20  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 837 1,132 1,712 2,219  净利润 116 209 346 471 

其他流动负债 40 65 101 136  折旧和摊销 23 41 55 70 

流动负债合计 897 1,217 1,833 2,375  营运资金变动 138 35 -54 -68 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 273 290 349 474 

其他长期负债 38 37 37 37  资本开支 -178 -310 -300 -300 

非流动负债合计 38 37 37 37  投资 -492 300 0 0 

负债合计 935 1,254 1,869 2,411  投资活动现金流 -678 -10 -300 -300 

股本 120 120 120 120  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 20 -1 0 0 

股东权益合计 1,945 2,154 2,500 2,971  筹资活动现金流 5 -2 -1 -1 

负债和股东权益合计 2,879 3,407 4,369 5,382  现金净流量 -399 278 48 174 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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