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市场数据
总股本(百万股) 104.62
A股股本(百万股) 104.62
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%)） 77.51
12个月最高/最低(元) 24.78/6.35
第一大股东 杭州传铭控股有限公司
第一大股东持股比例(%) 27.53
上证综指/沪深 300 3145.55/3650.76

数据来源：聚源 注：2025年 4月 8日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 18.64 25.53 35.65
绝对收益 -2.70 31.03 71.63
数据来源：聚源 注：相对收益与北证 50相比

相关研究报告
1. 江海证券-公司深度报告-首次覆盖-天
铭科技-836270：专注绞盘电动踏板等越
野改装件，“T-MAX”品牌覆盖汽车前后装
市场 – 2025.03.27

天铭科技 836270.BJ 汽车行业

国内前装市场快速放量，募投项目有望
2025年内投产
事件：
公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现营业收入 2.53 亿元，同比增长 12.08%；
归属于母公司的净利润为 0.62 亿元，同比增长 7.39%。分产品来看，越野主产品
实现收入 2.22 亿元，同比增长 12.17%；其他辅件产品实现收入 0.32 亿元，同比增
长 11.46%。分地区来看，国外收入实现 1.81 亿元，同比增长 7.52%；国内收入实
现0.72亿元，同比增长25.37%。Q4公司实现营业收入0.71亿元，同比增长53.55%；
归属于母公司的净利润为 0.14 亿元，同比增长 33.52%。

投资要点：
盈利能力阶段性承压，国内业务增速较快拉低整体毛利率。2024年公司毛利率
为 41.12%，同比下降 1.42pct，其中，国外业务毛利率为 40.86%，同比上升
1.54%；国内业务毛利率为 41.76%，同比下降 8.75%，国内业务毛利率下降主
要系国内业务产品结构变化，个别客户的收入及占比下降。2024年公司净利率
为 24.56%，同比下降 1.07pct；期间费用率为 13.82%，同比下降 1.74pct，其
中财务费用下降 1.10pct，主要系美元汇率上升产生的汇兑收益增加，以及存款
利息收入增加所致；管理费用、研发费用和销售费用分别下降 0.49pct、0.12pct、
0.03pct。Q4公司毛利率为 37.11%，同比下降 6.98pct，环比下降 6.09pct；净
利率为 19.87%，同比下降 2.99pct，环比下降 8.11pct。

国内业务定位前装市场快速增长，募投项目有望 2025年内投产。公司的国内业
务主要来源于汽车前装市场，2024 年随着长城汽车、江铃汽车等国内合作的主
机厂业务规模扩大，对公司产品的需求同步增加。公司产品在海外主要以自有
品牌或联合品牌的方式进行销售，销售渠道主要系直接和国外汽车后装市场的
经销商进行合作。公司募投项目预计 2025年中期进行厂房验收，并于四季度进
行试生产。

估值和投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 3.12/3.71/4.39 亿
元，同比增速分别为 23.13%、18.89%、18.45%，归母净利润分别为 0.75/0.89/1.05
亿元，同比增速分别为 20.41%、18.54%、18.65%，对应的 EPS 分别为 0.72/0.85/1.01
元，对应当前股价（2025 年 4 月 9 日）的 PE 分别为 20.12X/16.97X/14.30X。结
合对标公司的估值以及我们对天铭科技的分析，维持“持有”评级。

风险提示：宏观经济波动及市场需求波动风险；原材料价格波动风险。

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 225.95 253.25 311.83 370.72 439.13
增长率（%） 36.69% 12.08% 23.13% 18.89% 18.45%

归母净利润（百万元） 57.91 62.20 74.89 88.77 105.33
增长率（%） 31.55% 7.39% 20.41% 18.54% 18.65%
ROE（%） 14.24% 14.62% 14.97% 15.07% 15.17%

EPS最新摊薄（元/股） 0.55 0.59 0.72 0.85 1.01
P/E（倍） 26.01 24.22 20.12 16.97 14.30
P/B（倍） 3.70 3.54 3.01 2.56 2.17

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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附录：

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 349 317 404 476 595 营业收入 226 253 312 371 439
现金 143 99 133 209 268 营业成本 131 149 184 219 260
应收票据及应收账款 42 49 63 70 88 营业税金及附加 3 2 2 3 3
其他应收款 2 2 4 4 5 销售费用 6 7 8 10 12
预付账款 1 0 1 1 1 管理费用 16 17 21 25 30
存货 61 50 87 76 118 研发费用 16 18 22 26 31
其他流动资产 100 116 116 116 116 财务费用 -4 -7 -8 -10 -13
非流动资产 129 180 196 210 227 资产和信用减值损失 0 -1 -1 -1 -1
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 5 2 2 2 2
固定资产 17 18 48 70 87 公允价值变动收益 0 1 1 1 1
无形资产 25 25 29 34 40 投资净收益 2 1 1 1 1
其他非流动资产 86 138 119 106 100 资产处置收益 -0 -0 -0 -0 -0
资产总计 478 497 599 686 822 营业利润 65 71 85 101 120
流动负债 69 69 97 94 126 营业外收入 2 0 0 0 0
短期借款 0 0 0 0 0 营业外支出 0 0 0 0 0
应付票据及应付账款 50 46 73 69 99 利润总额 66 70 85 101 120
其他流动负债 19 23 24 26 27 所得税 8 8 10 12 14
非流动负债 2 3 3 3 3 净利润 58 62 75 89 105
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 2 3 3 3 3 归属母公司净利润 58 62 75 89 105
负债合计 71 72 99 97 128 EBITDA 67 71 87 105 126
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.55 0.59 0.72 0.85 1.01
股本 87 105 105 105 105
资本公积 162 144 144 144 144 主要财务比率

留存收益 158 176 251 340 445 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 407 425 500 589 694 成长能力
负债和股东权益 478 497 599 686 822 营业收入(%) 36.7 12.1 23.1 18.9 18.5

营业利润(%) 41.8 9.1 20.7 18.6 18.4
归属于母公司净利润(%) 31.6 7.4 20.4 18.5 18.6
获利能力
毛利率(%) 42.2 41.1 41.1 40.9 40.8

现金流量表（百万元） 净利率(%) 25.6 24.6 24.0 23.9 24.0
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 14.2 14.6 15.0 15.1 15.2
经营活动现金流 89 70 44 88 74 ROIC(%) 13.7 14.0 14.4 14.3 14.3
净利润 58 62 75 89 105 偿债能力
折旧摊销 3 3 5 9 14 资产负债率(%) 14.9 14.5 16.6 14.1 15.6
财务费用 -4 -7 -8 -10 -13 净负债比率(%) -35.2 -23.4 -26.6 -35.6 -38.6
投资损失 -2 -1 -1 -1 -1 流动比率 5.0 4.6 4.2 5.0 4.7
营运资金变动 31 9 -27 1 -31 速动比率 4.0 3.7 3.1 4.1 3.7
其他经营现金流 2 3 0 0 1 营运能力
投资活动现金流 -121 -73 -19 -22 -29 总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6
资本支出 81 59 21 24 31 应收账款周转率 5.2 5.9 5.9 5.9 5.9
长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.4 3.2 3.2 3.2 3.2
其他投资现金流 -40 -14 2 2 2 每股指标（元）
筹资活动现金流 -22 -44 8 10 13 每股收益(最新摊薄) 0.55 0.59 0.72 0.85 1.01
短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 0.67 0.42 0.84 0.71
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.89 4.07 4.78 5.63 6.64
普通股增加 44 17 0 0 0 估值比率
资本公积增加 -44 -17 0 0 0 P/E 26.0 24.2 20.1 17.0 14.3
其他筹资现金流 -22 -44 8 10 13 P/B 3.7 3.5 3.0 2.6 2.2
现金净增加额 -52 -43 34 77 59 EV/EBITDA 19.1 18.5 14.7 11.4 9.0

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部



投资评级说明

投资建议的评级标准 评级 说明

评级标准为发布报告日后的 6个月内公司股价
（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场
表现。其中沪深市场以沪深 300为基准；北交
所以北证 50为基准；新三板市场以三板成指
（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准

股票评级

买入
相对同期基准指数涨幅在

15%以上

增持
相对同期基准指数涨幅在

5%到 15%之间

持有
相对同期基准指数涨幅在

-5%到 5%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

5%以上

行业评级

增持
相对同期基准指数涨幅在

10%以上

中性
相对同期基准指数涨幅在

-10%到 10%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

10%以上
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