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市场数据
总股本(百万股) 98.03
A股股本(百万股) 98.03
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%)） 72.18
12个月最高/最低(元) 18.80/6.44

第一大股东
青岛新金泰达经济信息咨询

有限公司
第一大股东持股比例(%) 45.38
上证综指/沪深 300 3286.65/3775.08

数据来源：聚源 注：2025年 4月 29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 12.98 18.81 0.05
绝对收益 11.94 41.00 58.64
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-三
祥科技-831195：专注车用胶管及总成产
品，主机配套市场+售后市场并重发展 –
2025.02.14

三祥科技 831195.BJ 汽车行业

盈利能力持续改善，国际业务进展顺利
事件：
公司发布 2024年年报及 2025年一季报，其中，2024年公司实现营业收入 9.66
亿元，同比增长 16.59%；归属于母公司的净利润为 0.64亿元，同比下降 23.06%。
分产品来看，总成产品实现收入 7.57亿元，同比增长 12.65%，主要原因是公司
主机业务 2024年积极开拓新客户并维护现有客户关系，抓项目管理，保证主机
项目的按节点量产；售后业务在稳定美国市场的基础上，积极开发欧洲市场和空
调管总成业务，拓展产品种类，增加销售。胶管产品实现收入 1.92亿元，同比
增长 46.21%，主要原因是公司继续加大空调管和加油口管产品的开发力度，特
别是开发国际胶管销售；其他产品实现收入 0.07亿元，同比下降 3.42%，主要
原因是 2024年售后客户对附件需要减少；其他业务实现收入 0.09亿元，同比下
降 46.58%，主要原因是 2023年对外销售工装模具业务较多，2024年工装模具
销售大幅减少。分地区来看，国外收入实现 5.40亿元，同比增长 7.53%；国内
收入实现 4.26亿元，同比增长 30.53%。分季度来看，2024年 Q4公司实现营业
收入 2.72亿元，同比增长 28.32%；归属于母公司的净利润为 0.22亿元，同比
增长 70.16%。2025年 Q1公司实现营业收入 2.58亿元，同比增长 22.37%；归
属于母公司的净利润为 0.24亿元，同比增长 320.92%。

投资要点：
盈利能力持续改善，销售费用影响逐渐减弱。2024年公司毛利率为 34.02%，
同比上升 0.07pct，其中，国外业务毛利率为 39.78%，同比下降 0.55pct；国内
业务毛利率为 26.37%，同比上升 2.66pct。2024年公司净利率为 6.92%，同比
下降 3.16pct，主要系管理费用增加和其他收益减少所致。其中管理费用较 2023
年增加 3,520.90 万元，同比增长 33.56%，管理费用增长的主要原因一是 2024
年管理人员工资增长特别是美国子公司工资增长及人民币贬值，职工薪酬增加；
二是公司为应对美国政府对公司的调查，聘请律师等中介费增加所致。其他收
益较 2023年减少 1,963.49 万元，同比下降 94.90%，其他收益减少主要系公
司 2023年美国子公司收到员工留任税收抵免(ERC)补助，而 2024年没有该项
补助所致。期间费用率为 23.62%，同比上升 0.63pct。其中销售费用率下降
0.59pct，管理费用率上升 1.84pct，财务费用率微增 0.03pct，研发费用率下降
0.33pct。2025年Q1公司毛利率为 32.79%，同比下降 0.73pct；净利率为 9.68%，
同比上升 7.21pct，净利率上升较多主要系 2025年 Q1管理费用率下降所致。

新能源汽车带动胶管单车价值量提升，通过泰国子公司开拓国际业务。中国每
辆汽车（包括轿车、货车、客车等各类车型）配套使用的胶管约为 20 米，按
照平均售价计算，每辆车所用胶管金额约为 750 元。按照 20 米的单车胶管用
量、750 元的单车价值量以及汽车维修市场的增量为当年汽车总产量的 5%对
中国汽车胶管市场进行测算，则 2023-2025年，我国汽车胶管市场规模分别为
236.99 亿元、247.56 亿元、259.09 亿元。新能源汽车的冷却系统和电池管理
系统对胶管的耐温性、耐腐蚀性和密封性提出了更高要求且新能源汽车的制冷
管路系统更加复杂，单车价值量显著提升，胶管用量和价值量更高。公司在泰
国新建子公司，积极在欧洲、东南亚等市场进展布局，并利用公司汽车核心零
部件的产业链优势及自身先进的技术管理经验，借助泰国子公司的优势，大力
拓展海外的业务规模。

估 值 和 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 公 司 2025-2027 年 营 业 收 入 分 别 为
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11.93/14.41/16.71亿元，同比增速分别为 23.55%、20.80%、15.96%，归母净
利润分别为 0.87/1.01/1.15亿元，同比增速分别为 34.53%、16.57%、13.31%，
对应的 EPS分别为 0.88/1.03/1.17元，对应当前股价（2025年 4月 29日）的
PE分别为 18.24X/15.65X/13.81X。结合对标公司的估值以及我们对三祥科技的
分析，维持“买入”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；产品价
格年降风险；客户集中度较高的风险。

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 828.21 965.61 1,193.05 1,441.21 1,671.24
增长率（%） 14.25% 16.59% 23.55% 20.80% 15.96%

归母净利润（百万元） 83.77 64.45 86.70 101.07 114.51
增长率（%） 29.20% -23.06% 34.53% 16.57% 13.31%
ROE（%） 12.09% 9.00% 10.80% 11.19% 11.25%

EPS最新摊薄（元/股） 0.85 0.66 0.88 1.03 1.17
P/E（倍） 18.88 24.53 18.24 15.65 13.81
P/B（倍） 2.32 2.15 1.92 1.71 1.52

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 835 969 1195 1389 1593 营业收入 828 966 1193 1441 1671
现金 152 175 216 261 303 营业成本 550 637 789 956 1112
应收票据及应收账款 293 331 440 491 588 营业税金及附加 6 7 9 10 12
其他应收款 4 5 6 7 8 销售费用 37 38 46 56 65
预付账款 5 5 7 7 10 管理费用 105 140 173 209 243
存货 282 364 436 533 594 研发费用 33 35 43 52 61
其他流动资产 99 90 90 90 90 财务费用 13 15 7 10 11
非流动资产 383 443 472 506 534 资产和信用减值损失 -16 -18 -22 -27 -31
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 21 1 1 1 1
固定资产 235 343 366 393 415 公允价值变动收益 -0 -0 -0 -0 -0
无形资产 29 28 26 25 23 投资净收益 1 3 3 3 3
其他非流动资产 119 72 80 89 95 资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0
资产总计 1218 1412 1667 1895 2126 营业利润 91 80 107 125 142
流动负债 471 564 740 873 995 营业外收入 2 1 1 1 1
短期借款 214 248 350 435 490 营业外支出 0 2 2 2 2
应付票据及应付账款 217 249 328 371 442 利润总额 93 79 106 124 141
其他流动负债 40 67 62 67 64 所得税 9 12 17 19 22
非流动负债 57 106 96 86 76 净利润 83 67 90 105 119
长期借款 12 53 43 34 24 少数股东损益 -0 2 3 4 4
其他非流动负债 45 52 52 52 52 归属母公司净利润 84 64 87 101 115
负债合计 528 670 836 959 1071 EBITDA 131 131 158 186 210
少数股东权益 8 5 8 12 16 EPS（元） 0.85 0.66 0.88 1.03 1.17
股本 98 98 98 98 98
资本公积 245 246 246 246 246 主要财务比率

留存收益 324 374 464 568 687 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 682 737 824 925 1039 成长能力
负债和股东权益 1218 1412 1667 1895 2126 营业收入(%) 14.3 16.6 23.6 20.8 16.0

营业利润(%) 27.6 -12.0 34.1 16.4 13.2
归属于母公司净利润(%) 29.2 -23.1 34.5 16.6 13.3
获利能力
毛利率(%) 33.6 34.0 33.9 33.7 33.5

现金流量表（百万元） 净利率(%) 10.1 6.9 7.5 7.3 7.1
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 12.1 9.0 10.8 11.2 11.2
经营活动现金流 79 72 21 54 81 ROIC(%) 11.0 8.0 8.3 8.6 8.7
净利润 83 67 90 105 119 偿债能力
折旧摊销 19 31 37 43 49 资产负债率(%) 43.3 47.5 50.1 50.6 50.4
财务费用 13 15 7 10 11 净负债比率(%) 11.5 18.8 22.7 23.4 21.0
投资损失 -1 -3 -3 -3 -3 流动比率 1.8 1.7 1.6 1.6 1.6
营运资金变动 -62 -55 -132 -127 -125 速动比率 1.1 1.0 1.0 0.9 1.0
其他经营现金流 27 17 22 27 31 营运能力
投资活动现金流 -192 -139 -63 -74 -72 总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8
资本支出 116 107 66 77 76 应收账款周转率 3.9 4.0 4.0 4.0 4.0
长期投资 -76 -38 0 0 0 应付账款周转率 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5
其他投资现金流 0 6 3 3 3 每股指标（元）
筹资活动现金流 3 49 -19 -20 -21 每股收益(最新摊薄) 0.85 0.66 0.88 1.03 1.17
短期借款 36 35 102 85 55 每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 0.74 0.22 0.55 0.82
长期借款 12 42 -10 -10 -10 每股净资产(最新摊薄) 6.96 7.52 8.40 9.43 10.60
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率
资本公积增加 0 1 0 0 0 P/E 18.9 24.5 18.2 15.6 13.8
其他筹资现金流 -45 -28 -111 -95 -66 P/B 2.3 2.1 1.9 1.7 1.5
现金净增加额 -106 -16 -61 -40 -13 EV/EBITDA 12.3 12.7 10.9 9.4 8.4

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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