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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 0.82 
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总市值(亿元) 37.69 

总资产(亿元) 23.82 

每股净资产(元) 15.39 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司公布 2024 年报，2024年实现营收 18.35亿元，同比增长 5.94%；

实现归母净利润 1.31亿元，同比增长 12.91%。2024Q4公司实现营业收入 5.14

亿元，同比增长 0.30%；实现归母净利润0.33 亿元，同比增长 45.44%。 

 车辆、农业机械、工业设备三大链系统稳健增长。2024年车辆链系统营收 10.65

亿元，同比增长 4.80%，营收占比 58.04%；农业机械链系统营收 3.27 亿元，

同比增长 6.45%，营收占比 17.80%；工业设备链系统营收 2.88 亿元，同比增

长 4.34%，营收占比 15.72%。2024 年内销市场营收 12.16 亿元，同比增长

12.86%，营收占比 66.27%。出口市场营收 6.19亿元，同比下降 5.45%，营收

占比 33.73%。 

 公司盈利能力稳定，费用管控良好。2024 年公司综合毛利率为 21.39%，同比

下降 0.64pp；公司净利率为 7.14%，同比增加 0.44pp。2024 年公司期间费用

率为 13.73%，同比下降 1.18个百分点，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

3.81%/4.75%/4.60%/0.56%，分别同比下降 0.18/0.67/0.13/0.20pp。2024年车

辆链系统毛利率 23.28%，同比下降 0.11pp；农业机械链系统毛利率 27.78%，

同比上升 1.87pp；工业设备链系统毛利率 18.46%，同比上升 0.30pp。 

 公司链传动行业隐形冠军，拓展机器人灵巧手业务。根据中国机械通用零部件

工业协会统计，公司摩托车链系统连续 9 年（2016 年-2024 年）市场综合占有

率第一位，公司农业机械链系统连续 9 年（2016 年-2024 年）市场综合占有率

第一位，公司为比亚迪、吉利、长安、长城、上汽、潍柴雷沃、克拉斯、本田、

大长江、隆鑫、钱江、春风动力、雅马哈、铃木等行业龙头或知名厂家配套。

公司积极拥抱机器人行业，拓展机器人灵巧手业务，2024年年报披露机器人业

务进展：1）研发投入微型链系统项目，研发用于机器人行业，重点攻关用于人

形机器人灵巧手传动技术、产品正在试制验证阶段。2）加速新品研发，快速推

进前沿技术研究，重点突破机器人、新能源等行业的链系统技术。 

 盈利预测与投资建议。预计 2025-2027 年归母净利润分别为 1.7、2.2、2.8 亿

元，对应 PE 分别为 22、17、14X，未来三年公司营收复合增长率为 15%，归

母净利润复合增长率为 28%，显著优于行业。给予公司 2025 年 30 倍 PE，对

应目标价 62.70 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动导致需求增速放缓风险、贸易政策变化的风险、原材

料价格波动的风险、微型链系统项目研发不及预期的风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1835.07  2127.36  2443.94  2767.62  

    增长率 5.94% 15.93% 14.88% 13.24% 

归属母公司净利润（百万元） 130.98  171.18  218.57  277.72  

    增长率 12.91% 30.70% 27.68% 27.06% 

每股收益EPS（元） 1.60  2.09  2.67  3.40  

净资产收益率 ROE 10.41% 12.25% 13.82% 15.30% 

PE 29  22  17  14  

PB 3.00  2.70  2.38  2.08  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 征和工业：链传动行业隐形冠军 

1.1 公司为链系统技术领导者，拓展机器人灵巧手业务 

公司成立于 1999 年，主要从事各类链传动系统的研发、制造和销售，产品主要应用于

各类车辆的发动机和传动系统、农业机械传动和输送系统、工业设备传动和输送系统等。根

据中国机械通用零部件工业协会统计，公司摩托车链系统连续 9 年（2016 年-2024 年）市场

综合占有率第一位，公司农业机械链系统连续 9 年（2016 年-2024 年）市场综合占有率第一

位，公司为比亚迪、吉利、长安、长城、上汽、潍柴雷沃、克拉斯、本田、大长江、隆鑫、

钱江、春风动力、雅马哈、铃木等行业龙头或知名厂家配套。 

图 1：公司合作伙伴 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司主要产品包括车辆链系统、农业机械链系统及工业设备链系统三大类。公司生产的

摩托车链系统主要包括传动链（及配套链轮）、正时链和油泵链；汽车链系统主要为汽车发

动机中使用的正时链、链轮、导轨和油泵链；公司生产的农业机械链系统种类较多，公司生

产的农业机械链系统种类较多，一般大类可分为用于动力传动装置的传动链系统和用于收割

装置的收割输送链系统；公司生产的工业设备链系统种类多样，主要为输送链、倍速链、侧

弯链、曳引链、分拣链、板式链、驱动链、链轮等。  
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图 2：公司产品线 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司积极拥抱机器人行业，拓展机器人灵巧手业务。公司 2024 年年报披露机器人业务

进展：1）研发投入微型链系统项目，研发用于机器人行业，重点攻关用于人形机器人灵巧

手传动技术、产品正在试制验证阶段。2）加速新品研发，快速推进前沿技术研究，重点突

破机器人、新能源等行业的链系统技术。 

公司股权集中度高。公司控股股东为青岛魁峰控股集团有限公司，公司实际控制人金玉

谟、金雪芝夫妇持有其 100%的股权，此外金玉谟持股青岛金硕 20.82%股权、金雪芝持股

青岛金果 0.62%股权，合计控制公司 69.67%股权。 

图 3：公司股权集中度高 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 



 
征和工业（003033）2024 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

1.2 公司业绩稳健增长，盈利能力企稳 

公司业绩稳健增长。公司营收从 2015 年 5.4 亿元增长至 2024 年 18.4 亿元，2016-2024

年营收 CAGR 为 14.5%，归母净利润从 2015 年的 0.5 亿元增长至 2024 年的 1.3 亿元，归

母净利润 CAGR 为 12.0%。2024 年公司实现营收 18.4 亿元，同比增长 5.9%，归母净利润

1.3 亿元，同比增长 12.9%。 

公司毛利率和净利率企稳，费用管控较好。近三年公司毛利率维持 20%以上，净利率平

均值为 8%，期间费用率平均值为 13%。 

图 4：2016-2024 年营收 CAGR=14.5%  图 5：2016-2024 年归母净利润 CAGR=12.0% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 6：近三年公司毛利率维持 20%以上，净利率 7%左右   图 7：近三年公司期间费用率平均值为 13% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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车辆链系统营收占比超过 50%。2024 年公司车辆链系统、农业机械链系统、工业设备

链系统收入占比分别为 58%、18%、16%。分毛利率来看，2024 年农业链系统、车辆链系

统、工业设备链系统毛利率分别为 23%、28%、18%。 

图 8：车辆链系统营收占比超过 50%  图 9：农业链系统和车辆链系统毛利率在 20%以上  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

车辆链系统：公司在摩托车链系统领域市占率领先，逐步拓展汽车链系统市场规模，公

司拓展空间大。预计 2025-2027 年车辆链系统订单增速分别为 20%、18%、15%；毛利率

维持在 24%的水平。 

农机链系统：公司农业机械链系统连续 9 年市占率第一，公司拓展农业机械耕耘部件和

切割系统，在下游大客户取得突破。预计 2025-2027 年农机链系统订单增速分别为 15%、

15%、15%，毛利率维持在 28%的水平。 

工业设备链系统：工业设备链系统下游行业分布广泛，公司聚焦重点行业，假设

2025-2027 年工业设备链系统订单增速分别为 5%、5%、5%，毛利率分别为 19.0%、19.5%、

20.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 
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表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

车辆链系统  

收入  1065.07 1278.08 1508.14 1734.36 

增速  4.8% 20.0% 18.0% 15.0% 

毛利率  23.3% 24.0% 24.0% 24.0% 

农机链系统  

收入  326.73 375.74 432.10 496.92 

增速  6.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  27.8% 28.0% 28.0% 28.0% 

工业设备链系统  

收入  288.47 302.89 318.04 333.94 

增速  4.3% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  18.5% 19.0% 19.5% 20.0% 

其他  

收入  154.80 170.65 188.91 210.03 

增速  16.9% 10.2% 10.7% 11.2% 

毛利率  0.3% 2.2% 2.4% 2.5% 

合计  

收入  1,835.07 2127.36 2447.19 2775.24 

增速  5.9% 15.9% 15.0% 13.4% 

毛利率  21.4% 22.2% 22.5% 22.6% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

选取五洲新春、斯菱股份作为可比公司，两家公司均生产汽车零部件和工业设备零部件，

和公司下游具备较高的重叠度，2024-2026 年可比公司平均 PE 为 85、64、52 倍。 

公司在摩托车和农业机械链系统领域市占率领先，拓展汽车链系统市场规模，逐步提升

全球市占率，叠加农业机械耕耘部件和切割系统等产品逐步放量，预计 2025-2027 年归母净

利润分别为 1.7、2.2、2.8 亿元，对应 PE 分别为 22、17、14X，未来三年公司营收复合增

长率为 15%，归母净利润复合增长率为 28%，显著优于行业。给予公司 2025 年 30 倍 PE，

对应目标价 62.70 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值（收盘价日期为 3 月 28 日） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

24E 25E 26E 27E 24E 25E 26E 27E 

603667.SH 五洲新春  38.98 0.37 0.52 0.65 / 105.78 74.65 60.03 / 

301550.SZ 斯菱股份  107.32 1.66 1.99 2.39 / 64.51 54.05 44.82 / 

平均值  85 64 52 / 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 风险提示 

1）宏观经济波动导致需求增速放缓风险。公司产品广泛应用于汽车、摩托车、农业机

械、工业设备等领域，如果宏观经济需求波动，导致对链系统的需求增速减缓，将对公司经

营业绩带来不利影响。   

2）贸易政策变化的风险。公司海外市场业务主要为亚洲、南美、非洲等发展中国家，

其所在国国际政治环境、经济发展和地方法律差异，都  将为公司海外业务带来不确定性影

响。如果未来主要出口国家和地区对国内相关产品的进口贸易政策和产品认证制度等发生变

化，公司出口业务可能面临一定的风险。 

3）原材料价格波动的风险。公司生产所需原材料主要为带钢、套筒料、销轴料、滚子

等，原材料的价格会受上游钢材价格波动等因素的影响。  由于原材料成本占公司生产成本

的比例较大，因此，一旦发生原材料采购价格大幅上涨，将对公司经营业绩造成较大影响。 

4）市场拓展以及市场竞争加剧的风险。海外市场对本土品牌认知度不足，需突破技术

与品牌壁垒。东南亚、欧美等市场竞争对手可能通过价格战或技术封锁挤压市场空间。 

5）微型链系统项目研发不及预期的风险。公司研发投入微型链系统项目，重点攻关用

于人形机器人灵巧手传动技术、产品正在试制验证阶段，如果研发不及预期，将对公司经营

造成影响。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1835.07  2127.36  2443.94  2767.62  净利润 130.98  171.18  218.57  277.72  

营业成本 1442.60  1654.09  1894.70  2140.58  折旧与摊销 85.62  71.14  71.14  71.14  

营业税金及附加 14.00  14.89  17.11  19.37  财务费用 10.37  24.24  25.33  37.84  

销售费用 69.97  74.46  80.65  83.03  资产减值损失 1.44  0.00  0.00  0.00  

管理费用 87.22  193.59  210.18  207.57  经营营运资本变动 -29.59  -6.55  -48.54  -51.89  

财务费用 10.37  24.24  25.33  37.84  其他  83.44  14.09  -10.03  7.05  

资产减值损失 1.44  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 282.25  274.11  256.48  341.86  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -339.66  -200.00  -150.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  153.74  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -185.92  -200.00  -150.00  -100.00  

营业利润 141.67  166.09  215.97  279.23  短期借款 -20.01  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -0.38  14.10  14.10  13.10  长期借款 -7.90  0.00  0.00  0.00  

利润总额 141.29  180.19  230.07  292.33  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 10.31  9.01  11.50  14.62  支付股利 -40.88  -26.20  -34.24  -43.71  

净利润 130.98  171.18  218.57  277.72  其他  -16.93  -46.75  -25.33  -37.84  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -85.72  -72.95  -59.57  -81.55  

归属母公司股东净利润 130.98  171.18  218.57  277.72  现金流量净额 17.24  1.16  46.91  160.31  

                  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 361.80  362.97  409.88  570.19  成长能力         

应收和预付款项 413.34  487.15  565.10  635.17  销售收入增长率 5.94% 15.93% 14.88% 13.24% 

存货  275.37  317.26  376.25  419.91  营业利润增长率 13.98% 17.24% 30.03% 29.29% 

其他流动资产 146.64  8.06  9.26  10.49  净利润增长率 12.91% 30.70% 27.68% 27.06% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 12.78% 10.02% 19.50% 24.25% 

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 913.56  1058.13  1152.69  1197.26  毛利率 21.39% 22.25% 22.47% 22.66% 

无形资产和开发支出 206.82  191.14  175.47  159.79  三费率 9.13% 13.74% 12.94% 11.87% 

其他非流动资产 64.43  64.40  64.37  64.34  净利率 7.14% 8.05% 8.94% 10.03% 

资产总计 2381.98  2489.12  2753.03  3057.15  ROE 10.41% 12.25% 13.82% 15.30% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 5.50% 6.88% 7.94% 9.08% 

应付和预收款项 364.39  397.12  465.70  524.59  ROIC 9.43% 11.20% 12.92% 15.76% 

长期借款 506.31  506.31  506.31  506.31  EBITDA/销售收入  12.95% 12.29% 12.78% 14.03% 

其他负债 253.40  188.31  199.31  210.54  营运能力         

负债合计 1124.09  1091.74  1171.32  1241.44  总资产周转率 0.79  0.87  0.93  0.95  

股本  81.75  81.75  81.75  81.75  固定资产周转率 2.50  2.58  3.17  3.87  

资本公积 452.25  452.25  452.25  452.25  应收账款周转率 5.06  5.61  5.44  5.42  

留存收益 718.40  863.38  1047.72  1281.72  存货周转率 5.23  5.35  5.35  5.31  

归属母公司股东权益 1257.89  1397.38  1581.71  1815.72  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 85.96% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1257.89  1397.38  1581.71  1815.72  资产负债率 47.19% 43.86% 42.55% 40.61% 

负债和股东权益合计 2381.98  2489.12  2753.03  3057.15  带息债务/总负债 45.04% 46.38% 43.23% 40.78% 

         流动比率 2.37  2.49  2.46  2.63  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 1.83  1.82  1.78  1.95  

EBITDA 237.66  261.47  312.45  388.21  股利支付率 31.21% 15.30% 15.66% 15.74% 

PE 28.77  22.02  17.24  13.57  每股指标         

PB 3.00  2.70  2.38  2.08  每股收益 1.60  2.09  2.67  3.40  

PS 2.05  1.77  1.54  1.36  每股净资产 15.39  17.09  19.35  22.21  

EV/EBITDA 16.27  14.72  12.17  9.38  每股经营现金 3.45  3.35  3.14  4.18  

股息率 1.08% 0.70% 0.91% 1.16% 每股股利 0.50  0.32  0.42  0.53  

数据来源：Wind，西南证券 
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