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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 

浙江仙通(603239)公司点评报告 2024 年 04 月 17 日 

业绩如期兑现，北美整体转盈 业绩符合预期，新项目持续开拓 

——浙江仙通(603239)公司点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年年报与 2024 年第一季度报告，业绩符合我们预期。2023

年实现营收 10.66 亿元，同比+13.81%；实现归母净利润 1.51 亿元，同比

+19.68%；实现扣非归母净利润 1.47 亿元，同比+24.14%。2023 年 Q4 实

现营收 3.32 亿元，同比+14.54%，环比+19.10%；实现归母净利润 0.54 亿

元，同比+53.68%，环比+25.21%；实现扣非归母净利润 0.53 亿元，同比

+64.11%，环比+24.24%。2024 年 Q1 实现营收 2.70 亿元，同比+20.44%，

环比-18.69%；实现归母净利润 0.52 亿元，同比+71.03%，环比-3.93%；

实现扣非归母净利润 0.51 亿元，同比+70.59%，环比-3.21%。 

 项目储备丰富，持续开拓新能源高端业务线 

报告期内，公司近年来持续开拓的新能源高端产品线均迎来收获期，其中欧

式导槽方面获得大众、上汽等多个畅销车型定点，无边框密封条项目获得智

界 S7、S9、领克、极氪 001、极氪 007、通用、奥迪、北汽华为享界 S9 等

8 个高端车型定点，此外长安启源 A07、阿维塔 E12、领克、北汽华为等多

个侧围铝亮条项目开发顺利。我们预计伴随定点的逐步量产，公司营收有望

保持高增速，同时盈利水平将获得持续改善。 

 盈利水平实现逆势高增长，成本优势将助力新项目开拓 

目前三元乙丙橡胶等原材料价格已从高位回落，公司盈利能力实现快速修

复。在整体汽车零部件行业面临年降压力的大背景下，公司 2024 年 Q1 销

售毛利率达 33.49%，同比+3.56pcts，2024 年 Q1 销售净利率达 19.27%，

同比+5.70pcts。在同行普遍亏损或者微利的情况下，公司有望依托自身强

大的成本控制优势，为公司进入国内高端外资客户配套体系、获取更多无边

框重要项目定点、深度切入头部新能源车企带来更多的机会。 

 投资建议与盈利预测 

新能源汽车渗透率的快速提升带动欧式导槽与无边框车门密封条需求迅速

增长，同时公司新工厂产能已逐步开始放量。我们预计公司 2024-2026 年

营业收入分别为13.56\17.20\21.27亿元，归母净利润分别为2.20\2.98\3.90

亿元，按照当前最新股本测算，对应基本每股收益分别为 0.81\1.10\1.44 元，

按照最新股价测算，对应 PE19.49\14.41\11.01 倍。维持“增持”评级。 

 风险提示 

我国汽车产销不及预期风险，固定资产规模大幅增加的经营风险，原材料价

格波动且依赖进口的风险，无边框车门渗透率不达预期风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 936.44  1065.76  1355.62  1720.39  2127.09  

收入同比（%） 18.96  13.81  27.20  26.91  23.64  

归母净利润(百万元) 126.20  151.04  220.21  297.83  389.85  

归母净利润同比(%) -11.02  19.68  45.80  35.25  30.90  

ROE（%） 12.55  14.08  18.29  21.75  24.66  

每股收益（元） 0.47  0.56  0.81  1.10  1.44  

市盈率(P/E) 34.00  28.41  19.49  14.41  11.01  

资料来源：同花顺 IFind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  15.85 元/18.71 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 18.36 / 10.11 

A 股流通股（百万股）： 270.72 

A 股总股本（百万股）： 270.72 

流通市值（百万元）： 4290.91 

总市值（百万元）： 4290.91 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-浙江仙通(603239)首次覆盖报告：

高端产品线放量，成本端壁垒显著》 

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 杨为敩 

执业证书编号 S0020521060001 

电话 021-51097188 

邮箱 yangweixue@gyzq.com.cn 

  

联系人 刘乐 

电话 021-51097188 

邮箱 liule@gyzq.com.cn 
 

-29%

-15%

0%

14%

29%

4/17 7/17 10/16 1/15 4/15
浙江仙通 沪深300



  
  

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            2 / 3 

 

[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 2022  2023  2024E 2025E 2026E  2021  2022  2023  2024E 2025E 2026E 

流动资产 736.31  898.84  1089.30  1317.01  1571.42   营业收入 936.44  1065.76  1355.62  1720.39  2127.09  

  现金 21.03  105.66  172.62  270.30  346.37   营业成本 666.69  752.94  935.38  1169.87  1425.15  

  应收账款 344.77  392.74  459.93  576.82  694.40   营业税金及附加 7.17  8.65  10.69  13.76  16.89  

  其他应收款 0.51  0.40  1.48  1.42  1.51   营业费用 39.71  45.94  55.58  68.82  82.96  

  预付账款 5.13  3.82  10.14  9.75  11.38   管理费用 49.79  49.30  61.00  74.84  89.34  

  存货 177.34  197.53  225.26  272.20  321.07   研发费用 36.37  43.78  54.22  68.82  85.08  

  其他流动资产 187.52  198.68  219.87  186.52  196.69   财务费用 3.00  1.96  -2.07  -3.30  -4.61  

非流动资产 520.84  531.20  551.25  587.43  639.11   资产减值损失 -4.68  -6.46  -4.73  -5.29  -5.49  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 2.27  0.80  1.36  1.48  1.21  

  固定资产 373.33  432.72  461.80  495.37  538.51   投资净收益 1.11  1.62  1.37  1.36  1.45  

  无形资产 30.53  30.05  29.33  28.36  27.22   营业利润 142.39  170.47  249.45  336.13  440.25  

  其他非流动资产 116.98  68.43  60.12  63.70  73.38   营业外收入 0.19  0.27  0.43  0.30  0.33  

资产总计 1257.15  1430.04  1640.55  1904.44  2210.53   营业外支出 0.79  0.40  1.06  0.75  0.74  

流动负债 238.44  339.35  415.36  509.81  600.17   利润总额 141.79  170.33  248.81  335.67  439.84  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 15.59  19.30  28.61  37.85  50.00  

  应付账款 158.60  204.78  259.94  320.51  378.28   净利润 126.20  151.04  220.21  297.83  389.85  

  其他流动负债 79.85  134.57  155.42  189.30  221.89   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 12.78  17.87  21.28  25.02  29.60   归属母公司净利润 126.20  151.04  220.21  297.83  389.85  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 197.46  227.22  282.83  372.09  479.60  

 其他非流动负债 12.78  17.87  21.28  25.02  29.60   EPS（元） 0.47  0.56  0.81  1.10  1.44  

负债合计 251.22  357.23  436.64  534.83  629.77         

 少数股东权益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   主要财务比率      

  股本 270.72  270.72  270.72  270.72  270.72   会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

  资本公积 301.10  301.10  301.10  301.10  301.10   成长能力      

  留存收益 434.11  498.51  632.09  797.79  1008.95   营业收入(%) 18.96  13.81  27.20  26.91  23.64  

归属母公司股东权益 1005.92  1072.81  1203.91  1369.61  1580.76   营业利润(%) -12.46  19.72  46.33  34.75  30.98  

负债和股东权益 1257.15  1430.04  1640.55  1904.44  2210.53   归属母公司净利润(%) -11.02  19.68  45.80  35.25  30.90  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

28.81  29.35  31.00  32.00  33.00  

会计年度 
2022  2023  2024E 2025E 2026E  

净利率(%) 
13.48  14.17  16.24  17.31  18.33  

经营活动现金流 68.06  187.43  231.27  271.00  357.65   ROE(%) 12.55  14.08  18.29  21.75  24.66  

  净利润 126.20  151.04  220.21  297.83  389.85   ROIC(%) 16.42  19.29  26.34  31.79  36.73  

  折旧摊销 52.08  54.79  35.45  39.27  43.96   偿债能力      

  财务费用 3.00  1.96  -2.07  -3.30  -4.61   资产负债率(%) 19.98  24.98  26.62  28.08  28.49  

  投资损失 -1.11  -1.62  -1.37  -1.36  -1.45   净负债比率(%) 0.08  0.10  0.00  0.00  0.00  

营运资金变动 -120.73  -32.79  -48.82  -66.23  -80.95   流动比率 3.09  2.65  2.62  2.58  2.62  

 其他经营现金流 8.63  14.05  27.87  4.80  10.85   速动比率 2.34  2.07  2.08  2.05  2.08  

投资活动现金流 -58.87  -28.13  -45.38  -72.73  -100.01   营运能力      

  资本支出 49.03  49.36  55.00  75.00  95.00   总资产周转率 0.70  0.79  0.88  0.97  1.03  

  长期投资 10.31  -20.00  0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 2.77  2.71  2.96  3.07  3.12  

 其他投资现金流 0.47  1.23  9.62  2.27  -5.01   应付账款周转率 4.22  4.14  4.03  4.03  4.08  

筹资活动现金流 -132.57  -87.08  -118.93  -100.59  -181.57   每股指标（元）      

  短期借款 -121.03  0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.47  0.56  0.81  1.10  1.44  

  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) 

0.25  0.69  0.85  1.00  1.32  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 3.72  3.96  4.45  5.06  5.84  

  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 -11.54  -87.08  -118.93  -100.59  -181.57   P/E 34.00  28.41  19.49  14.41  11.01  

现金净增加额 -123.38  72.22  66.96  97.68  76.07   P/B 4.27  4.00  3.56  3.13  2.71  

       EV/EBITDA 20.95  18.20  14.62  11.12  8.62  

资料来源：同花顺 IFind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


