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科华控股（603161.SH）：现金流持
续改善，有息负债稳步下降 

 

 2025 年 4月 17 日 

推荐/维持  

科华控股 公司报告 
 

  
近日，公司发布 2024 年财报：2024 年公司实现营业收入 237,224.53 万元，

同比下降 9.28%，实现归母净利润 10,507.63 万元，同比下降 14.71%。对此，

我们点评如下： 

现金流量表表现好于利润表。公司营收端下降主要由售价下降影响，2024 年

公司主要产品中间壳及装配件、涡轮壳及装配件的销量分别为 766.85 万件、

444.86 万件，分别同比增长 9.78%和 2.34%。根据两者对应的营收测算中间

壳和涡轮壳的单价（单件营收）分别为 87.98 元、331.56 元，分别较 2023 年

下降 3.9%和 16.3%。涡轮壳的单价下降幅度较大，与涡轮壳原材料采用镍等

金属较多，定价机制采用基于大宗商品调价机制有关。据盖瑞特 2024 年报，

2024 年全球涡轮增压器销量下滑，从 2023 年约 5000 万台下降至 4900 万。

行业下滑幅度约为 2%。因此，从销量端看，公司涡轮壳与中间壳市场份额均

有所提升。 

毛利率上，综合毛利率略降，2024 年公司主营业务毛利率为 16.06%，较 2023

年下降 1.03pct，主要涡轮壳价格下降导致（同比下降 4.01pct）。费用率，股

份支付导致管理费率提升 0.82pct，而有息负债的减少及汇兑收益使得财务费

用减少 1.41pct。基于以上，公司净利润率保持相对稳定，2024 年为 4.36%（前

值为 4.69%）。我们认为，虽然涡轮增压行业面临短期下行，公司现有产品市

占率仍然有较高提升空间，涡轮壳中间壳全球市占率分别为 9.1%和 15.7%，

公司仍然可以通过提升效率，降低成本实现业务成长。 

现金流表现持续亮眼，有息负债稳步下降：2024 年公司经营净现金流为 5.72

亿元，表现好于净利润的主要原因有二，1）公司业务资产较重，折旧等非现

金支出多，2025 年固定资产折旧金额为 1.98 亿元。2）持续提高运营资本运

营效率，应收、存货等运转效率提升，2023-2024 年该两项资产持续减少，进

一步释放营运资金。现金流好转，大规模资本开支结束，公司持续主动减少有

息负债规模。2024 年公司短期借款+一年到期非流动负债+长期借款+长期应付

款合计为 8.41 亿元，较 2023 年大幅减少 5.41 亿元，有息负债的减少使得公

司利息费用减少 2,225.65 万元。我们认为，公司现金流表现较好的趋势有望

持续，公司现有产能充足，大规模资本开支增加的可能性较低，持续主动减少

有息负债将明显改善公司经营质量。 

公司盈利预测及投资评级：客观上，涡轮增压行业短期存在下行风险，但是公

司主要产品全球市占率仍然有较大提升空间，且该行业作为传统内燃机产业

链，竞争格局将日渐清晰（新进入者较少）。我们认为，公司自 2023 年以来大

规模资本开支结束后，通过主动提升运营效率，经营现金流持续明显回升，公

司经营质量大幅改善。公司在涡轮壳、中间壳等核心工艺、研发上具备竞争力，

我们仍然认可公司持续提升市占率的可能性，预计公司 2025-2027 年归母净利

润 1.2/1.5/1.8 亿元，对应 EPS 0.64/0.77/0.93 元。按照当前股价对应 PE 

17x/14x/12x，维持“推荐”评级。 

风险提示：全球汽车需求不及预期、涡轮增压行业大幅下行风险、主要原材料

价格大幅上涨风险等。 

公司简介： 

科华控股股份有限公司的主营业务是涡轮

增压器零部件的研发、制造以及销售。公司

的主要产品是中间壳及装配件、涡轮壳及装

配件、其他机械零部件。 

 
资料来源：公司公告、同花顺 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2025-04-30 公司 2025年一季报 

 
资料来源：公司公告、同花顺 

发债及交叉持股介绍： 

无 

资料来源：公司公告、同花顺 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 13.15-8.14 

总市值（亿元） 20.15 

流通市值（亿元） 19.66 

总股本/流通A股（万股） 19,358/19,358 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 5.25 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
   

分析师：李金锦 

010-66554142 lijj-yjs@dxzq.net.cn 

执业证书编号： S1480521030003 

分析师：吴征洋 

010-66554045 wuzhy@dxzq.net.cn 

执业证书编号： S1480525020001 

研究助理：曹泽宇 

17512502830 caozy-yjs@dxzq.net.cn 

执业证书编号：  S1480124040003   

-24.6%

-11.1%

2.4%

15.9%

29.4%

43.0%

4/17 7/17 10/16 1/15 4/16

科华控股 沪深300



P2 
东兴证券公司报告 
科华控股（603161.SH）：现金流持续改善，有息负债稳步下降  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

财务指标预测 
 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,614.82 2,372.25 2,534.05 2,726.62 2,932.70 

增长率（%） 15.58% -9.28% 6.82% 7.60% 7.56% 

归母净利润（百万元） 123.20 105.08 123.51 150.00 179.94 

增长率（%） 530.94% -14.71% 17.54% 21.44% 19.96% 

净资产收益率（%） 8.85% 7.23% 8.03% 9.12% 10.17% 

每股收益（元） 0.64 0.54 0.64 0.77 0.93 

PE 16.92 19.84 16.88 13.90 11.59 

PB 1.50 1.44 1.35 1.27 1.18  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 



 

东兴证券公司报告 
科华控股（603161.SH）：现金流持续改善，有息负债稳步下降 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

 

附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 1,760.35 1,500.58 1,605.47 1,709.63 1,819.85 营业收入 2,614.82 2,372.25 2,534.05 2,726.62 2,932.70 

货币资金 267.03 169.60 202.72 218.13 234.62 营业成本 2,154.23 1,993.54 2,119.46 2,272.13 2,434.52 

应收账款 845.72 734.09 776.66 827.69 881.74 营业税金及附加 27.26 24.40 24.86 26.75 28.78 

其他应收款 1.75 1.60 3.96 2.58 2.78 营业费用 36.25 25.69 27.16 28.93 30.81 

预付款项 10.35 6.71 7.17 7.71 8.30 管理费用 89.67 100.73 108.68 116.94 124.52 

存货 611.66 558.49 587.83 623.87 661.78 财务费用 67.68 28.02 26.52 17.55 8.54 

其他流动资产 23.99 27.73 28.51 29.44 30.43 研发费用 99.13 80.60 85.23 90.79 96.68 

非流动资产合计 1,793.28 1,619.67 1,458.19 1,293.48 1,125.96 资产减值损失 -29.84 -38.77 -34.23 -36.84 -39.62 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 公允价值变动收益 1.16 4.28 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1,637.85 1,447.23 1,287.94 1,122.97 954.84 投资净收益 -3.53 0.52 0.52 0.52 0.52 

无形资产 105.27 110.23 110.96 111.64 112.25 加：其他收益 28.60 28.70 26.68 26.68 26.68 

其他非流动资产 44.63 38.86 38.86 38.86 38.86 营业利润 136.99 114.01 135.08 163.88 196.43 

资产总计 3,553.63 3,120.26 3,063.66 3,003.10 2,945.81 营业外收入 0.33 1.37 0.91 0.91 0.91 

流动负债合计 1,586.36 1,415.94 1,331.29 1,188.88 955.45 营业外支出 1.07 1.13 1.69 1.69 1.69 

短期借款 457.52 421.51 426.43 324.46 98.18 利润总额 136.25 114.25 134.29 163.09 195.65 

应付账款 518.90 586.47 633.31 689.64 744.78 所得税 13.55 10.72 12.60 15.30 18.36 

其他流动负债 609.94 407.97 271.55 174.78 112.49 净利润 122.71 103.53 121.69 147.79 177.29 

非流动负债合计 571.75 239.96 183.38 162.44 148.80 少数股东损益 -0.50 -1.55 -1.82 -2.21 -2.65 

长期借款 200.19 33.06 6.88 4.18 1.49 归属母公司净利润 123.20 105.08 123.51 150.00 179.94 

其他非流动负债 371.56 206.90 176.50 158.26 147.31 主要财务比率     

负债合计 2,158.11 1,655.91 1,514.67 1,351.33 1,104.25 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 4.10 11.79 9.97 7.76 5.11 成长能力      

实收资本（或股本） 133.40 193.58 193.58 193.58 193.58 营业收入增长 15.58% -9.28% 6.82% 7.60% 7.56% 

资本公积 715.18 687.77 687.77 687.77 687.77 营业利润增长 2389.18

% 

-16.78% 18.48% 21.32% 19.87% 

未分配利润 542.84 571.21 657.67 762.67 888.62 归属于母公司净利

润增长 

530.94% -14.71% 17.54% 21.44% 19.96% 

归属母公司股东权

益合计 

1,391.42 1,452.56 1,539.02 1,644.01 1,769.97 获利能力      

负债和所有者权益 3,553.63 3,120.26 3,063.66 3,003.10 2,945.81 毛利率(%) 17.61% 15.96% 16.36% 16.67% 16.99% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 4.69% 4.36% 4.80% 5.42% 6.05% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 3.47% 3.37% 4.03% 4.99% 6.11% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 8.85% 7.23% 8.03% 9.12% 10.17% 

经营活动现金流 541.92 571.51 179.96 232.48 350.54 偿债能力      

净利润 122.71 103.53 97.76 123.86 153.36 资产负债率(%) 61% 53% 49% 45% 37% 

折旧摊销 210.31 204.09 189.48 192.71 195.52 流动比率 1.11 1.06 1.21 1.44 1.90 

财务费用 67.68 28.02 26.52 17.55 8.54 速动比率 0.70 0.65 0.75 0.90 1.19 

投资损失 3.53 -0.52 -0.52 -0.52 -0.52 营运能力      

营运资金变动 101.42 177.19 -161.35 -129.18 -34.42 总资产周转率 0.74 0.76 0.83 0.91 1.00 

其他经营现金流 36.28 59.20 28.06 28.06 28.06 应收账款周转率 3.28 3.38 3.41 3.45 3.48 

投资活动现金流 -10.12 -22.07 -31.61 -31.61 -31.61 应付账款周转率 4.62 4.33 4.24 4.16 4.12 

资本支出 -102.36 175.82 58.40 46.24 38.94 每股指标（元）      

长期投资 0.00 -12.00 0.00 0.00 0.00 每股收益(最新摊薄) 0.64 0.54 0.64 0.77 0.93 

其他投资现金流 92.24 -185.88 -90.01 -77.85 -70.56 每股净现金流(最新摊薄) 0.32 -0.05 0.31 0.25 -0.05 

筹资活动现金流 -389.66 -659.52 -115.23 -185.46 -302.44 每股净资产(最新摊薄) 7.19 7.50 7.95 8.49 9.14 

短期借款增加 -8.02 -36.01 4.93 -101.97 -226.28 估值比率      

长期借款增加 -245.69 -167.13 -26.18 -2.70 -2.70 P/E 16.92 19.84 16.88 13.90 11.59 

普通股增加 0.00 60.18 0.00 0.00 0.00 P/B 1.50 1.44 1.35 1.27 1.18 

资本公积增加 -0.01 -27.41 0.00 0.00 0.00 EV/EBITDA 6.60 7.11 7.17 6.44 5.44 

现金净增加额 145.89 -93.63 33.12 15.41 16.49        
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 
智驾行业点评报告系列：华为发布全年业

绩，智能汽车解决业务首次盈利 
2025-04-08 

行业普通报告 
汽车行业：新关税落地，关注具备竞争力

环节 
2025-04-07 

行业普通报告 
汽车行业 2 月数据点评：销量持续增长，

自主品牌市占率超七成 
2025-03-26 

行业普通报告 
汽车行业1月数据点评：新能源出口高增，

智驾驱动结构性机会 
2025-02-21 

行业普通报告 
汽车行业：特斯拉发布全年业绩，智驾/

机器人商业化进程提速 
2025-02-13 

行业普通报告 
汽车行业：以旧换新范围扩大，混动趋势

延续—汽车 2024 年销量数据点评 
2025-01-16 

行业深度报告 
汽车行业 2025 年投资展望：混动化趋势

持续，智能化有望加速落地 
2024-12-20 

行业深度报告 
汽车行业：特斯拉 FSD 进化之路—智能

驾驶行业深度报告系列之一 
2024-09-30 

公司深度报告 
科华控股（603161.SH）：全球涡轮增压

壳体核心供应商，经营拐点显现 
2024-09-06 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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