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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 7.20 

流通 A 股(亿股) 7.20 

52 周内股价区间(元) 2.96-7.1 

总市值(亿元) 42.26 

总资产(亿元) 36.90 

每股净资产(元) 1.71 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布2024年业绩预告，预计2024年实现归母净利润5300万元-6000

万元，同比增长 50.5%-70.4%；实现扣非归母净利润 5050万元-5750万元，同

比增长 47.9%-68.4%。2024年，公司受益于空调市场国内需求增加及海外出口

增长，以及公司产品技术、质量和生产效率提升，公司塑料空调风叶销售收入

和利润也实现同比增长。此外，公司通过全资子公司广州顺威新能源汽车有限

公司完成收购骏伟科技 75%股权，骏伟科技成为公司的控股孙公司。骏伟科技

于 2024年 7月起被纳入公司合并财务报表范围，报告期内骏伟科技贡献了部分

利润。 

 空调风叶全球市占率第一，空调高景气度带动公司营收增长。2024年中国家用

空调内销在家电国补政策下实现稳健增长，外销则在海外需求复苏背景下实现

快速增长。根据产业在线数据，2024 年前 11 个月空调内外销分别累计销售

9678.8 万台/8630.2万台，分别同比增长 3.5%/35.9%。下游空调行业需求的快

速增长有效带动公司营收增长，2024年前三季度公司塑料空调风叶业务增长带

动营收同比增长 22%至 20.4亿元。经过 32年的发展，公司已经成为低压送风

系统领域龙头企业，风机风道研发综合实力全球领先。据公司官方信息显示，

目前公司塑料空调风叶业务在全球市场占有率排名第一（超 35%）。 

 依托核心优势，横向扩展汽车业务。依托产业链一体化优势，公司已经具备产

品开发、试验检测和制造，模具设计开发、检测与制造等能力，拥有精密模具、

精密注塑及改性材料三大核心竞争力。公司于 2024 年 6 月收购江苏骏伟 75%

股权，收购后将形成超 10亿规模的汽车业务收入，成为顺威股份“风叶+汽车”

战略的重要引擎和盈利增长点。 

 盈利预测。公司长期领军塑料空调风叶市场，受益于以旧换新政策。同时汽车

配件等成长性领域也在公司大力布局下持续增长。我们预计公司 2024-2026 年

EPS 分别为 0.08 元、0.12 元、0.14 元，对应 PE 分别为 75、50、42倍。 

 风险提示：原材料价格波动风险；全球经济增速放缓导致需求下滑风险；订单

增长不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2266.95 2730.58 3082.58 3364.20 

增长率 7.93% 20.45% 12.89% 9.14% 

归属母公司净利润（百万元） 35.21 56.73 83.74 101.13 

增长率 -16.80% 61.10% 47.61% 20.76% 

每股收益EPS（元） 0.05 0.08 0.12 0.14 

净资产收益率 ROE 2.95% 4.53% 6.26% 7.03% 

PE 120 75 50 42 

PB 3.53 3.37 3.16 2.93 

数据来源：Wind，西南证券 

  

-34%

-15%

3%

22%

40%

59%

24/1 24/3 24/5 24/7 24/9 24/11 25/1

顺威股份 沪深300 



 
顺威股份（002676）2024 年业绩预告点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

1 主营业务塑料空调风叶领先，逐步向多领域扩展 

1.1 聚焦风叶主导产品，实现业务多元化 

公司是国内最早从事高效低噪塑料风叶研发、制造、销售和服务的专业企业，具有完整

的“塑料改性-模具设计制造-高效低噪塑料风叶设计及智能制造”产业链，是国内外最具竞

争实力的空调配件企业之一。公司依托产业链一体化优势，通过聚焦风叶主导产品，已逐步

向新材料、汽车零部件、智能制造等高盈利成长性领域拓展，加快汽车零部件的多品类、多

基地配套布局，实现公司主营业务领先化、业务多元化。 

公司成立于 1992 年，于 1994 年和 1995 年分别设立风叶研发和应用材料研究中心，拥

有了“塑料改性-模具设计制造-塑料风叶”设计及制造的完整产业链。2005 年和 2007 年分

别在武汉、昆山和芜湖建立生产基地。2012 年，顺威股份上市。2013 年至 2019 年持续扩

大产能规模，在青岛、泰国、邯郸、合肥建立生产基地。同时，2013 年公司初步尝试切入

汽车注塑配件业务，培育新利润增长点。2022 年，公司进一步加大汽车零部件市场布局力

度，广州顺威新能源汽车有限公司成立。2024 年，公司收购江苏骏伟 75%股权，实现公司

在汽车精密结构件的多个业务布局，提升公司在汽车零部件行业的核心竞争力和市场地位。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司主要产品为塑料空调风叶，风叶是影响空调整机性能的关键配件产品。其功能是通

过风叶旋转促使空气流过换热器，使换热器里面的冷媒与外面的空气进行热量交换，从而达

到空调器制冷或制热的目的。空调风叶的质量直接关系着空调的风量、噪音、制冷制热能力

和能效比等关键技术指标，是有效降低空调噪音、提高节能效果的重要影响因素。根据空调

风叶的使用用途和气流进出叶片的特点，分为三类：贯流风叶、轴流风叶及离心风叶： 

 贯流风叶主要用于挂壁式分体空调室内机，体积较小，结构紧凑，由轴盖、端盖和

多节贯流中节通过超声波 焊接而成，生产工艺较复杂，运转时产生的是扁平的气

流，流量大，压力较低，气流比较柔和。 
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 轴流风叶主要用于分体空调室外机及窗式空调机室外侧，体积相对较大，在运转时

能 产生流量较大的具有较低压力的轴向气流，将冷凝器中散发的热量吹向室外。 

 离心风叶主要用于分体立柜式空调室内机、窗式空调机室内侧、中央空调风机盘管、

吊顶式中央空调以及移动空调，在运转时能产生较高压力的气流，气流速度大，送

风距离远。 

表 1：公司三种主要风叶生产技术情况  

主要产品  专利技术  图例  

贯流风扇叶  截至 2023年末，获得发明类专利 2个，实用新型 64个，外观专利 2个。 

 

轴流风扇叶  截至 2023年末，发明类专利 6 个，实用新型 90个，外观专利 30个。 

 

离心风扇叶  截至 2023年末，发明类专利 9个，实用新型 121个，外观专利 14个。 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司的业务体系中除主营产品塑料空调风叶外，还包括了各类高性能风叶、改性塑料、

汽车零部件、模具开发及智能制造设备的自主研发和制造，形成了“塑料改性 -模具设计制造

-高效低噪塑料风叶设计及智能制造”产业链的完整的产业链，是国内少数具有全面配套能力

的专业塑料空调风叶制造商之一。 

图 2：塑料风叶生产工艺流程涉及产业链 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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广开投控股，股权结构稳定。公司控股股东为广州开发区投资集团有限公司，股权结构

稳定，通过子公司覆盖了“塑料改性-模具设计制造-高效低噪塑料风叶设计及智能制造”的

完整产业链，包括广东、昆山、芜湖、青岛、武汉，子公司大部分集中在广东，覆盖了公司

全部业务线。 

公司业务布局以塑料空调风叶为核心，子公司在职能上呈现明显的分工，如武汉顺威电

器有限公司，昆山顺威电器有限公司以及芜湖顺威精密塑料有限公司负责塑料空调风叶业务，

广东顺威智能科技有限公司以及芜湖顺威智能科技有限公司负责智能电子、模具、汽车零配

件等业务。 

图 3：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 家电国补带动营收增长，盈利能力表现稳定 

公司营业收入自 2021 年突破 21 亿元，2021 年-2023 年小幅波动，最终 2023 年同比

2021 年增长 6.28%。2024 年受益于“以旧换新”等政策推动下的国内家用空调内销市场稳

健发展，以及国外空调市场需求增加，前三季度公司塑料空调风叶业务增长带动营收同比增

长 22%达到 20.4 亿元；利润端来看，公司 2020 年归母净利润同比增长 199.7%至 0.27 亿

元，2021 年-2023 年维持在 0.35 亿元上下，2024 年前三季度归母净利润达 0.43 亿元，同

比增长 40.1%。 
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图 4：2019-2024Q3 公司营业收入及增速  图 5：2019-2024Q3 公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

近五年来，公司主营业务塑料空调风叶持续占据核心地位，收入及利润贡献稳定在 70%

左右，是公司的主要收入来源和利润支撑。2020 年，随着汽配业务的前期铺垫与拓展，导

入项目逐步增加，汽配产品的销量规模逐步，2022 年，公司加大汽车零部件业务的布局力

度，战略定位逐步向“风叶+汽车”转型。得益于汽车零部件业务的快速发展，其利润贡献

由 2020 年的 5.8%增长至 2023 年的 7.6%，该业务在公司整体收入结构中的重要性日益凸

显。 

其他细分业务上，模具业务方面，收入占比近年在 9%左右小幅波动，但 2023 年因子

公司原有市场客户订单萎缩导致业绩明显下滑，业务增长受到一定制约；改性塑料业务表现

出显著的增长趋势，收入占比由 2019 年的 6.7%提升至 2024H1 的 17%。 

图 6：2019-2024H1 年公司分业务收入情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

毛利率方面，塑料空调风叶和模具业务的毛利率维持在相对稳定的 20%左右，而改性塑

料毛利率和汽车零部件业务则呈逐年下滑态势。改性塑料毛利率由 2019 年的 18.2%下降至

2024H1 的 6.9%，对公司整体盈利能力形成一定拖累。汽车零部件业务因市场竞争激烈，毛

利率由 2020 年的 29.4%下降至 2024H1 的 20.1%。 
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公司整体毛利率和净利率在 2020 年因汽车零部件业务的推动实现结构性改善，2021 年

因改性塑料、塑料空调风叶及模具业务毛利率下降而下滑至 17.9%。近两年，随着各业务板

块收入结构及毛利率的变化，整体毛利率和净利率趋于稳定。 

图 7：2019-2024H1 公司分业务毛利率  图 8：2019-2024Q3 公司整体毛净利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：以旧换新政策带动上游空调市场增长，假设 2024-2026 年公司塑料空调风叶销

量分别同比增长 20%、10%、5%。 

假设 2：公司持续优化工艺流程，推进降本增效，毛利率稳中有升，假设 2024-2026 年

公司塑料空调风叶毛利率为 21.50%、22.00%、22.50%。 

假设 3：公司大力发展汽车零部件业务，假设 2024-2026 年公司汽车配件营收分别同比

增长分别为 10%、10%、10%。 

基于以上假设，我们预测公司 2024-2026 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2023A 2024E 2025E 2026E 

合计  

营业收入  2,266.95 2,730.58 3,082.58 3,364.20 

增速  7.93% 20.45% 12.89% 9.14% 

营业成本  1,859.41 2,240.36 2,518.10 2,737.03 

毛利率  17.98% 17.95% 18.31% 18.64% 

塑料空调风叶  

营业收入  1446.83 1788.28 2026.12 2191.25 

增速  7.99% 23.60% 13.30% 8.15% 

营业成本  1138.22 1,403.80 1,580.38 1,698.22 

毛利率  21.33% 21.50% 22.00% 22.50% 

工程塑料  
营业收入  391.69 439.48 493.09 553.25 

增速  8.88% 12.20% 12.20% 12.20% 
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单位：百万元  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业成本  356.71 408.71 458.58 511.76 

毛利率  8.93% 7.00% 7.00% 7.50% 

汽车配件  

营业收入  163.80 180.18 198.20 218.02 

增速  28.3% 10.00% 10.00% 10.00% 

营业成本  126.77 145.95 160.54 176.59 

毛利率  22.61% 19.00% 19.00% 19.00% 

模具及其他产品  

营业收入  157.78 205.11 235.88 259.47 

增速  -15.2% 30.00% 15.00% 10.00% 

营业成本  134.79 170.24 195.78 215.36 

毛利率  14.57% 17.00% 17.00% 17.00% 

数据来源：Wind，西南证券 

公司长期领军塑料空调风叶市场，受益于以旧换新政策。同时汽车配件等成长性领域也

在公司大力布局下持续增长。我们预计公司 2024-2026 年 EPS 分别为 0.08 元、0.12 元、

0.14 元，对应 PE 分别为 75、50、42 倍。 

3 风险提示 

原材料价格波动风险；全球经济增速放缓导致需求下滑风险；订单增长不及预期的风险。



 
顺威股份（002676）2024 年业绩预告点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

现金流量表（百万元）  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2266.95 2730.58 3082.58 3364.20 净利润 35.28 56.83 83.89 101.31 

营业成本 1859.41 2240.36 2518.10 2737.03 折旧与摊销 67.23 74.22 74.83 75.04 

营业税金及附加 15.32 18.60 21.00 22.89 财务费用 21.44 22.04 22.55 21.13 

销售费用 83.90 95.57 104.81 117.75 资产减值损失 -5.25 0.00 0.00 0.00 

管理费用 171.66 294.90 326.75 356.61 经营营运资本变动 -56.69 -127.73 -144.27 -111.86 

财务费用 21.44 22.04 22.55 21.13 其他  -3.39 1.88 1.78 1.37 

资产减值损失 -5.25 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 58.62 27.23 38.78 86.98 

投资收益 0.04 6.00 6.00 6.00 资本支出 -11.12 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 -0.27 -0.01 -0.21 -0.15 其他  -23.16 5.99 5.79 5.85 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -34.28 5.99 5.79 5.85 

营业利润 41.39 65.10 95.17 114.65 短期借款 -29.96 80.54 13.18 -43.54 

其他非经营损益  -2.10 -1.81 -1.74 -1.82 长期借款 63.51 0.00 0.00 0.00 

利润总额 39.29 63.29 93.43 112.82 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 

所得税 4.01 6.46 9.54 11.52 支付股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润 35.28 56.83 83.89 101.31 其他  -38.00 -68.32 -22.55 -21.13 

少数股东损益 0.06 0.10 0.15 0.18 筹资活动现金流净额 -4.45 12.22 -9.37 -64.67 

归属母公司股东净利润 35.21 56.73 83.74 101.13 现金流量净额 21.47 45.44 35.20 28.16 

          

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 227.62 273.06 308.26 336.42 成长能力     

应收和预付款项 952.80 1064.27 1223.71 1340.16 销售收入增长率 7.93% 20.45% 12.89% 9.14% 

存货  436.39 527.56 595.08 646.74 营业利润增长率 -5.35% 57.30% 46.19% 20.47% 

其他流动资产 158.13 94.62 106.82 116.58 净利润增长率 -11.94% 61.10% 47.61% 20.76% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 3.79% 24.06% 19.33% 9.48% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 512.41 449.87 386.71 323.34 毛利率 17.98% 17.95% 18.31% 18.64% 

无形资产和开发支出 100.06 91.19 82.32 73.46 三费率 12.22% 15.11% 14.73% 14.73% 

其他非流动资产 169.57 166.77 163.96 161.15 净利率 1.56% 2.08% 2.72% 3.01% 

资产总计 2556.98 2667.33 2866.86 2997.85 ROE 2.95% 4.53% 6.26% 7.03% 

短期借款 460.97 541.51 554.69 511.15 ROA 1.38% 2.13% 2.93% 3.38% 

应付和预收款项 597.30 635.85 734.55 804.83 ROIC 3.39% 4.50% 5.75% 6.36% 

长期借款 129.71 129.71 129.71 129.71 EBITDA/销售收入  5.74% 5.91% 6.25% 6.27% 

其他负债 171.36 104.83 108.58 111.54 营运能力     

负债合计 1359.34 1411.90 1527.54 1557.23 总资产周转率 0.94 1.05 1.11 1.15 

股本  720.00 720.00 720.00 720.00 固定资产周转率 4.72 5.93 7.55 9.66 

资本公积 60.72 60.72 60.72 60.72 应收账款周转率 2.81 2.90 2.89 2.82 

留存收益 401.42 458.15 541.89 643.01 存货周转率 4.24 4.58 4.43 4.36 

归属母公司股东权益 1181.18 1238.87 1322.61 1423.74 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 67.74% —  —  —  

少数股东权益 16.46 16.56 16.71 16.89 资本结构     

股东权益合计 1197.64 1255.43 1339.32 1440.63 资产负债率 53.16% 52.93% 53.28% 51.94% 

负债和股东权益合计 2556.98 2667.33 2866.86 2997.85 带息债务/总负债 43.45% 47.54% 44.80% 41.15% 

     流动比率 1.54 1.62 1.69 1.80 

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 速动比率 1.16 1.19 1.24 1.33 

EBITDA 130.06 161.35 192.55 210.81 股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 120.02 74.50 50.47 41.79 每股指标     

PB 3.53 3.37 3.16 2.93 每股收益 0.05 0.08 0.12 0.14 

PS 1.86 1.55 1.37 1.26 每股净资产 1.66 1.74 1.86 2.00 

EV/EBITDA 34.56 27.78 23.17 20.82 每股经营现金 0.08 0.04 0.05 0.12 

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

数据来源：Wind，西南证券 
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