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[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

汽车尼龙管路行业的领跑者。溯联股份自 1999 年成立以来，专注于汽

车用塑料流体管路产品及零部件的生产和销售，营业收入和归母净利

润逐年递增，呈现出良好的发展趋势。 

新能源汽车发展带来汽车管路行业格局变动。相比于金属管路和橡胶

管路，尼龙管路轻量化、成本低、更加环保及回收性高的优点更加契

合新能源时代汽车发展的趋势。我们认为随着新能源汽车销量及渗透

率逐步提升，尼龙管路行业有望迎来发展浪潮，公司作为尼龙管路行

业的领跑者大有可为。 

公司在行业内竞争中具备众多优势。 

1.公司是国内少有掌握快速接头的核心技术并可自主生产相关产品的

厂商，无需受制于外资专业插接紧固件供应商，公司快速接头获得客

户认可，部分竞争对手向公司采购快速接头等零部件。 

2.积极布局下游产业链，是国内少数对新能源产业链下游市场进行全

面业务布局的汽车管路企业。通过与新能源产业链客户的全面深度的

合作，进一步扩大了公司产品的市场空间。 

3.开辟储能业务，具备领先技术，市场前景较好。公司的电网储能电

池模组冷却管路开发成功，能广泛应用在野外、社区、工地、通讯及

能源设施中的储能模块中。 

◼ 投资建议 

受益于新能源汽车行业发展，尼龙管路市场价值有望持续增长。我们

预计 2023-2025 年分别实现归母净利润 1.59/1.94/2.44 亿元，同比分

别+3.65%、+22.24%、+25.76%。2024 年 3 月 1 日收盘价对应 PE 分

别为 23.06X、18.87X、15.00X。首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示  

汽车行业周期性波动及汽车整车产业下行的风险；客户集中度较高的

风险；上游原材料供应及价格波动的风险；募投项目实施效果未达预

期的风险。     
[Table_RiskWarning] 

 
◼ 数据预测与估值 

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

营业收入 849 1019 1244 1492 

年增长率 17.0% 20.0% 22.1% 19.9% 

归母净利润 153 159 194 244 

年增长率 38.6% 3.6% 22.2% 25.8% 

每股收益（元） 1.53 1.59 1.94 2.44 

市盈率（X） 23.90 23.06 18.87 15.00 

市净率（X） 5.90 1.87 1.69 1.51 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2024年 03月 01日收盘价） 
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[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 36.56 

12mth A 股价格区间（元） 26.16-53.60 

总股本（百万股） 100.04 

无限售 A 股/总股本 25.00% 

流通市值（亿元） 9.14 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300 比较  
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1  深耕汽车管路二十载，业务领跑行业 

1.1  深耕尼龙管路行业二十载，成为行业领跑者 

汽车尼龙管路行业的领跑者。重庆溯联塑胶股份有限公司自

1999 年成立以来，专注于汽车用塑料流体管路产品及零部件的设

计、研发、生产和销售，经过二十余年的稳步发展，公司已经与

国内多家主要整车厂及零部件生产厂商建立了良好的合作关系，

公司多次扩大规模并不断发展壮大，并于 2023 年在深交所创业板

上市。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

公司主营产品是汽车用塑料流体管路产品及零部件，主要应

用在发动机燃油动力系统和热管理系统、制动系统以及车身部分。

全部产品共计 7 大类、2000 余种规格产品，其具有耐高温、耐高

压、耐腐蚀、防渗透、密封性好等特点，适用于燃油车及新能源

车、储能系统等。 

表 1：公司主要产品 

 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

燃油动力系统产品主要应用在使用内燃机的纯燃油车及插混

新能源车的油路系统和蒸发排放系统；热管理系统相关管路产品
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主要应用在新能源车的动力电池、电机电控、底盘以及空调暖通、

热泵部分；制动系统主要是刹车真空助力；车身部分包括车身排

水及喷水清洁部件。另外公司也生产并销售大量管路相关的紧固

件、连接件和流体控制部件及涉及油箱、底盘、车身、内饰、电

气系统的塑料覆盖件、结构件、功能件等等。 

图 2：各类产品在汽车中的分布 

 
资料来源：公司 2023年中报，上海证券研究所 

 

1.2  紧跟行业发展趋势，营业收入稳健增长 

公司主营业务在行业内具有市场竞争力，业绩呈现良好的增

长趋势。自 2018 年以来，公司营收和归母净利润均呈现稳定增长

态势, 近五年的 CAGR 分别是 30.92%和 61.14%。2022 年，公司

营收达到 8.49 亿元，yoy+17.00%；归母净利润 1.53 亿元，

yoy+38.58%。2023 年前三季度公司营收 6.78 亿元，yoy+20.38%，

归母净利润 1.11 亿元 yoy+10.81%。 

图 3：公司历年主营业务收入（单位：亿元）  图 4：公司历年归母净利润（单位：亿元） 

 

 

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

 

公司 2022 年营收以汽车流体管路总成为主，营业收入额为

7.59 亿元，在总营收中占比 89.29%，其中，蒸发排放管路总成营
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17.00% 20.38%

0%

20%

40%

60%

80%

0

2

4

6

8

10

营业总收入（亿元） YoY(%)

1.53

1.11

38.58%

10.81%

0%

50%

100%

150%

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

归母净利润（亿元） YoY(%)



公司深度 

请务必阅读尾页重要声明                                 6 
 

   

收为 3.94 亿、燃油管路总成为 1.59 亿，新能源热管理系统管路总

成为 1.52 亿。汽车控制件及紧固件营业额为 0.68 亿，占比 8.00%。 

2022年公司整体毛利率为 32.72%。汽车管路总成产品毛利率

为 32.97%，其中的新能源热管理系统管路总成毛利率最高，达到

了 37.63%，我们认为有望呈现继续上升的趋势。 

图 5：公司 2022 年营收分业务及占比（单位：亿

元、%） 

 图 6：总毛利率及各管路总成毛利率（单位：%） 

 

 

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

 

1.3  公司客户集中度较高, 股权结构稳定 

公司与众多客户建立稳定的供货关系。整车厂客户有比亚迪、

长安汽车、上汽通用五菱、小鹏汽车、吉利汽车等；零部件生产

厂商客户有宁德时代、邦迪管路、八千代、欣旺达等。 

2022 年公司的前五大客户分别是：比亚迪、长安汽车、上汽

通用五菱、宁德时代、广汽集团，前五大客户营收占比达到

68.77%，客户集中度较高。 

表 2：公司 2022 年前五大客户 

 
资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

截至 2024 年 2 月 7 日，公司的实际控制人是韩宗俊，占股

31.37%，我们认为公司股权结构清晰、稳定，有利于公司发展战

略的制定和实施。 

公司拥有三个全资子公司，柳州溯联、重庆溯联零部件和重

庆溯联精工；柳州溯联负责生产组装各类管路总成类产品，重庆

7.59, 89.29%

0.68, 8.00% 0.23, 2.71%
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溯联零部件负责采购原材料并加工成塑料管路及流体控制件等。

重庆溯联精工，从事零部件生产相关配套模具设计、制造与维修

业务。 

图 7：公司股权架构图（截至 2024 年 2 月 7 日） 

 

资料来源：wind，上海证券研究所 

  



公司深度 

请务必阅读尾页重要声明                                 8 
 

   

2  新能源汽车带来汽车管路行业格局变动 

2.1  尼龙管路性能适配新能源汽车，前景较好 

尼龙管路应用前景广阔，是汽车管路行业的未来趋势。随着

新材料和技术的发展，如国六的动力系统管路会因为排放、导电

等要求而采用更大规格、价值更高的管材及配件。尼龙管路更符

合环保化、轻量化的汽车行业发展趋势。 

表 3：汽车管路系统及使用材料 

 
资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

表 4：各类管道材料部分性能对比 

 
资料来源：公司招股说明书，ATC汽车技术平台公众号，上海证券研究所 

 

根据 Wind 数据统计，2023 年我国新能源汽车销量 944.83 万

辆，同比增长 37.48%，市场渗透率达 31.45%，连续九年位居全

球新能源汽车产销第一大国，新能源汽车行业将保持持续的增长
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态势。我们认为随着新能源汽车的渗透率不断提高，尼龙管路的

需求量有望快速上升。 

图 8：我国新能源汽车销量及增速  图 9：我国新能源汽车市场渗透率 

 

 

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

 

2.2  新能源汽车发展带动尼龙管路市场价值倍增 

根据公司招股说明书披露，目前传统燃油车尼龙管路单车平

均价值约为440元。由于新能源汽车对传统燃油车的替代趋势，受

成本、轻量化、耐受性等要求驱动，乘用车尼龙流体管路将全面

应用于新能源汽车三电系统热管理及空调系统的热管理。新能源

汽车单车管路价值有望达到目前燃油车水平的三倍以上，达到

1200 元。 

结合整车市场未来发展规模及新能源汽车的市场渗透趋势，

公司进行了未来五年汽车尼龙管路市场空间的预测。2026 和 2027

年，汽车尼龙管路市场空间预计可达 272.24亿元及 284.86亿元，

具有较大的市场发展潜力。 

表 5：未来五年尼龙管路市场空间预测 

 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

注 1：按新能源汽车市场渗透率每年递增 5%预测。 

注 2：根据 TI邦迪 2021年年报，预计 2021-2028年全球轻型汽车产量复合增长率约为 4.0%，以该全球汽车
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产量预测增长率对我国汽车 2023-2025年产量进行预计；2026-2027年产量预测来源于《新能源汽车产业发
展规划（2021-2035年）》 

 

2.3  汽车尼龙管路行业竞争格局 

外资企业占据行业主导地位，国内企业处于追赶阶段。我国

汽车尼龙管路市场中，少数外资及合资的制造商占据了大部分市

场份额。公司主要的外资及合资竞争企业有：TI 邦迪、特科拉、

凯塞；国内自主品牌竞争企业有：标榜股份、鹏翎股份和凌云股

份（亚大汽车）。 

表 6：行业内竞争对手情况 

 
资料来源：标榜股份招股说明书，溯联股份招股说明书，上海证券研究所 

公司盈利水平处于行业领先水平。2020-2022年，公司归母净

利润分别是 0.87 亿元、1.10 亿元和 1.53 亿元，毛利率分别是

29.91%、30.53%和 32.72%。同主要竞争对手相比，公司的归母

净利润和毛利率都处于较高水平。 

图 10 ：可比公司的归母净利润对比（单位：亿元）  图 11：可比公司的毛利率对比                      

 

 

 
资料来源：wind，上海证券研究所  资料来源：wind，上海证券研究所 
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3  公司在行业内竞争中具备众多优势 

3.1  公司注重创新，具备先进核心技术 

公司自建立以来一直重视产品研发，经过多年的自主研发与

技术积累，公司在产品和生产工艺上逐步形成了一系列具有行业

领先性的核心技术。截止公司招股说明书签署日，公司拥有专利

权 88 项，其中发明专利 20 项，实用新型专利 64 项，外观专利 4

项。公司利用在流体快速接头、控制阀、零部件模具等方面的设

计和制造优势，成功于 2018 年完成新能源汽车电池冷却管路系统

的研发及生产，积极抢占新能源汽车零部件市场，正实现由传统

汽车流体管路“单轮驱动”向燃油+新能源汽车系统管路“双轮驱

动”的迈进。 

公司研发投入稳步提升，2022 年全年研发费用 0.38 亿元，研

发费用率为 4.52%；2023 年前三季度研发投入达到 0.37 亿元，研

发费用率创新高，达到 5.46%。 

表 7：公司研发成果 

 
资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

图 12：公司近五年研发费用和研发费用率（单位：亿元、%） 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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3.2  快速接头核心技术领跑行业 

公司的核心技术之一是流体管路用快速接头锁紧结构技术及

其核心生产工艺技术。目前公司共有100余种流体快速接头产品以

及 10 余种流体控制阀、管路消音器类产品，对上游依赖度较低。

公司拥有流体管路用快速接头锁紧结构技术、流体管路消音技术、

流体管路控制阀技术等核心技术，形成了流体管路制备核心工艺

技术，并自主研发了一系列核心工艺装置。能够有效降低研发、

生产成本，还能对行业技术变化、市场变化、客户产品开发需求

作出快速反应。 

图 13：汽车尼龙管路行业产业链 

 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所整理 

 

公司掌握快速接头的核心技术并可自主生产相关产品，无需

受制于外资专业插接紧固件供应商。2003 年，公司率先成功研发

出第一款快速接头，成为国内最早实现汽车管路快速接头量产的

公司之一。 

图 14：快速接头生产工艺流程图 

 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

公司快速接头获得客户认可，部分竞争对手向公司采购快速

接头等零部件。2022 年，凌云股份向公司购买快速接头和管卡产

品共计 1369.8万元，川环科技向公司购买快速接头和管卡产品 6.5

万元。 
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公司积极布局下游产业链，是国内少数对整车厂和零部件生

产厂商进行全面业务布局的汽车管路企业。通过与新能源产业链

客户的全面深度的合作，进一步扩大了公司产品的市场空间，大

幅度提高了公司核心技术的多样性、完整性和研发的前瞻性。目

前公司的零部件厂商客户有：宁德时代、欣旺达、八千代等。 

图 15：产业链下游变化情况 

 

资料来源：公司招股说明书, 上饶开发区官网，上海证券研究所整理 

 

3.3  与客户同步开发，合作关系稳定 

公司的产品开发模式以同步开发为主。同步开发中供应商具

有较强的主动性，能有效控制最终量产的制造成本和质量风险。

公司同步开发的产品主要来自于自主品牌整车企业以及宁德时代

等知名的新能源产业链客户。 

图 16：同步开发收入（亿元）和营收占比 

 
资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

公司已与比亚迪、宁德时代等企业建立合作关系。汽车管路

属于汽车安全件，供应商不但需要通过独立第三方的 IATF16949

质量管理体系，还要各整车厂认证和考核，通过考核后还需要进

行长期产品开发和生产，关键零部件也需要单独的认证管理。因
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此整车制造商更换供应商成本和风险较高，在稳定的合作关系下

更倾向于长期合作。 

图 17：管路供应商认证流程 

 

资料来源：公司招股说明书，中易证，上海证券研究所 

 

3.4  储能电池热管理产品开发成功，开辟储能新业务 

公司开辟储能业务，具备领先技术，市场前景较好。2018

年，公司深化了与宁德时代、比亚迪等动力电池企业的业务合

作。2019 年，开发出国内领先的电池包内专用水管快速接头，以

优异的性价比和可靠性，成为宁德时代电池包平台的指定二级配

件，可为动力电池和储能产品供货。2021 年，公司的电网储能电

池模组冷却管路开发成功，能广泛应用在野外、社区、工地、通

讯及能源设施中的储能模块中。公司目前已有产品批量配套宁德

时代最新的麒麟电池。 

图 18：宁德时代电源侧储能方案（上）/输配电侧储能方案（下） 

 

 
资料来源：宁德时代官网，上海证券研究所 
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4  盈利预测与投资建议 

4.1  盈利预测 

我们根据公司业绩披露情况，对公司主要业务进行拆分处理，

将业绩构成按产品分为：汽车流体管路总成，汽车流体控制件及

紧固件和管材及其他业务。我们预测公司 2023-2025 年总营收为

10.19/12.44/14.92 亿元，基本假设如下： 

（1）汽车流体管路总成：假设国内新能源汽车销量稳步提升，

公司汽车流体管路总成保持 20%-25%增速，2023 年-2025 年营收

为 9.10/11.11/13.33 亿元，毛利率稳定为 28.00%。 

（2）汽车流体控制件及紧固件：国产替代加速，汽车流体控

制件及紧固件增速稳定在 20%-25%，2023 年-2025 年营收为

0.83/1.04/1.25 亿元，毛利率稳定为 27.00%。 

（3）管材及其他业务：预测 2023 年-2025 年营收为

0.26/0.30/0.34 亿元，毛利率稳定为 35.00%。 

表 8：公司分业务盈利预测 
 2022 2023E 2024E 2025E 

汽车流体管路总成 

营收（百万元） 759  910  1111  1333  

yoy 14.26% 20.00% 22.00% 20.00% 

毛利率 32.97% 28.00% 28.00% 28.00% 

汽车流体控制件及紧固件 

营收（百万元） 68  83  104  125  

yoy 29.52% 22.00% 25.00% 20.00% 

毛利率 27.14% 27.00% 27.00% 27.00% 

管材及其他业务 

营收（百万元） 23  26  30  34  

yoy 141.94% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 41.16% 35.00% 35.00% 35.00% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

4.2  投资建议 

我们认为受益于新能源汽车行业发展，尼龙管路市场价值有

望持续增长。公司凭借优异的研发能力、具备快速接头自制核心

技术和与国内头部客户合作紧密等优势，未来业绩有望稳步提升。 

我 们 预 计 公 司 2023-2025 年 分 别 实 现 归 母 净 利 润

1.59/1.94/2.44 亿元，同比分别+3.65%、+22.24%、+25.76%。

2024年 3 月 1日收盘价对应 PE 分别为 23.06X、18.87X、15.00X。

首次覆盖，给予“买入”评级。  



公司深度 

请务必阅读尾页重要声明                                 16 
 

   

5  风险提示： 

汽车行业周期性波动及汽车整车产业下行的风险：公司所属

行业为汽车零部件及配件制造业，业务收入主要来源于为下游整

车制造企业提供汽车用各类流体管路总成及流体控制件产品，公

司的生产经营状况与汽车行业的发展和波动紧密相关。如果未来

我国经济增速持续放缓，或出现其他影响宏观经济增长的不可抗

力因素如中美贸易摩擦等，公司仍然面临宏观经济下行、产品转

型等风险，若市场环境发生重大变化，不排除未来存在业绩下滑

的可能。 

客户集中度较高的风险：若未来公司不能有效开拓新客户，

则公司存在主要客户受汽车市场景气度变化、产品结构调整、技

术转型或其他因素影响，发生客户流失或需求下滑进而导致对公

司产品采购出现减少；或者公司因技术开发、产品质量或其他原

因，不能满足主要客户对公司产品的要求，导致客户与公司暂停

或终止业务合作关系的风险。 

上游原材料供应及价格波动的风险：公司产品主要原材料为

尼龙等高分子材料，如未来尼龙出口国与我国产生贸易摩擦，使

得公司无法及时采购生产所需原材料；或因进口尼龙材料价格出

现上涨，导致公司生产成本上升和毛利率下降；或因俄乌冲突持

续升级等不确定性风险因素，导致原材料价格上涨、停产都将造

成公司经营业绩下滑和盈利能力下降。 

募投项目实施效果未达预期的风险：在募集资金投资项目的

实施过程中，不排除因经济环境发生重大变化、整车厂需求下降

行业竞争加剧或无法顺利通过客户对生产环境的资质认证等不利

情况的出现，导致募投项目不能如期实施，或新增产能未被市场

消化等实施效果与预期值产生偏离导致产能过剩的风险。 
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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 90 1204 1195 1240  营业收入 849 1019 1244 1492 

应收票据及应收账款 255 303 371 445  营业成本 571 733 895 1073 

存货 231 278 347 413  营业税金及附加 5 6 7 8 

其他流动资产 62 111 132 167  销售费用 21 25 32 39 

流动资产合计 638 1896 2044 2265  管理费用 41 51 50 54 

长期股权投资 0 0 0 0  研发费用 38 53 62 69 

投资性房地产 0 0 0 0  财务费用 2 1 -13 -13 

固定资产 260 368 488 598  资产减值损失 -2 0 0 0 

在建工程 15 26 35 41  投资收益 -1 -2 -2 -2 

无形资产 33 33 33 33  公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他非流动资产 45 70 72 74  营业利润 168 154 212 266 

非流动资产合计 352 497 628 746  营业外收支净额 0 20 0 0 

资产总计 991 2393 2673 3010  利润总额 168 174 212 266 

短期借款 43 33 23 13  所得税 15 15 18 23 

应付票据及应付账款 252 323 395 473  净利润 153 159 194 244 

合同负债 0 0 0 1  少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 65 67 81 97  归属母公司股东净利润 153 159 194 244 

流动负债合计 360 423 499 583  主要指标     

长期借款 7 7 7 7  指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 3 3 3 3  毛利率 32.7% 28.1% 28.1% 28.1% 

非流动负债合计 10 10 10 10  净利率 18.0% 15.6% 15.6% 16.3% 

负债合计 370 433 509 593  净资产收益率 24.7% 8.1% 9.0% 10.1% 

股本 75 100 100 100  资产回报率 15.4% 6.6% 7.3% 8.1% 

资本公积 76 1236 1236 1236  投资回报率 22.6% 7.9% 8.3% 9.5% 

留存收益 469 624 828 1082  成长能力指标     

归属母公司股东权益 620 1960 2164 2417  营业收入增长率 17.0% 20.0% 22.1% 19.9% 

少数股东权益 0 0 0 0  EBIT 增长率 32.6% 1.9% 13.9% 27.3% 

股东权益合计 620 1960 2164 2417  归母净利润增长率 38.6% 3.6% 22.2% 25.8% 

负债和股东权益合计 991 2393 2673 3010  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 1.53 1.59 1.94 2.44 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股净资产 6.20 19.59 21.63 24.16 

经营活动现金流量 121 120 172 219  每股经营现金流 1.21 1.20 1.72 2.19 

净利润 153 159 194 244  每股股利 0 0 0 0 

折旧摊销 30 29 36 43  营运能力指标     

营运资金变动 -65 -59 -71 -80  总资产周转率 0.96 0.60 0.49 0.52 

其他 3 -9 13 12  应收账款周转率 4.92 4.80 4.89 4.83 

投资活动现金流量 -78 -154 -169 -163  存货周转率 2.88 2.88 2.87 2.83 

资本支出 -79 -129 -166 -160  偿债能力指标     

投资变动 0 -1 -1 -1  资产负债率 37.4% 18.1% 19.0% 19.7% 

其他 0 -24 -2 -2  流动比率 1.77 4.48 4.10 3.88 

筹资活动现金流量 14 1162 -11 -11  速动比率 1.13 3.80 3.37 3.13 

债权融资 27 -21 -10 -10  估值指标     

股权融资 0 1184 0 0  P/E 23.90 23.06 18.87 15.00 

其他 -13 -2 -1 -1  P/B 5.90 1.87 1.69 1.51 

现金净流量 57 1127 -9 45  EV/EBITDA -0.11 12.31 10.65 8.25 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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