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证券研究报告·A 股公司简评 汽车零部件 

海外市场贡献增量，新兴业务放

量在即  

 

核心观点 

公司主业稳健增长，海外依托米其林品牌实现量利双增，积极开

拓汽零新业务及非汽车行业，并前瞻布局人形机器人领域。海外

方面，依托米其林品牌拓展市场，实现量利双增，2024 年，公司

境外收入达到 4.8 亿元，同比+17%，境外业务毛利率达 40.17%。

汽车零部件方面，公司积极开拓新业务，形成“空气悬架系统+

热管理系统+电池 pack 防护部件”的产品矩阵，2025 年有望实现

放量增长。非汽车业务方面，公司在机器人、摩托车、家电卫浴、

安防、纺织机械、农业机械等多个领域开展业务。此外，公司前

瞻布局机器人领域，密封件开启小批量供货，现已对接国内头部

减速器制造企业并开启小批量验证供货。 

事件  

公司公告将在嘉兴投资不超过 15 亿元建设汽车零部件生产基地

项目，达产后年产值约 15 亿元，进一步提升热管理系统、空气

悬架系统、 密封系统及传动系统产品的生产能力。 

简评  

营收规模稳健提升，新建产能助力增长  

2024 年全年，公司实现营业收入 9.49 亿元，同比+18.34%；实现

归母净利润 1.62 亿元，同比+17.03%，毛利率 30.56%，同比+0.4pct。

2025 年一季度，公司实现营业收入 1.96 亿元，同比+0.09%；实

现归母净利润 0.29 亿元，同比-21.04%。毛利率 29.76%，同比

-1.63pct。公司公告将在嘉兴投资建设生产基地项目，年产值约  15 

亿元，助力营收规模增长。 

依托米其林品牌拓展海外市场，实现量利双增； 

2024 年，公司境外收入达到 4.8 亿元，同比增长 19.73%，占总收

入的 50.72%，境外业务毛利率达 40.17%，带来收入与利润双增。

公司借助米其林在全球的品牌影响力和市场认可度，成功打开了

国际市场，2024 年公司与更多国际客户建立了合作关系，产品出

口到欧洲、东南亚、南美洲、中东等多个地区，海外销量占比提

升有望持续改善公司销售结构，增强盈利能力。 

空气弹簧等汽零新项目，25 年有望放量 

公司布局新能源汽车空气弹簧产品，并已获得国内某知名车企 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-13.55/-16.80 -30.09/-31.39 2.93/-7.51 

12 月最高/最低价（元）  70.66/31.51 

总股本（万股）  10,400.00 

流通 A 股（万股）  2,600.00 

总市值（亿元）  44.97 

流通市值（亿元）  11.24 

近 3 月日均成交量（万）  281.28 

主要股东   

宁波丰茂投资控股有限公司  60.00% 
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1.7 亿元定点订单，项目周期覆盖 2025-2031 年。此外，公司还在推进电池管路系统、电机管路系统、电池缓冲

片等部件的量产，形成“空气悬架系统+热管理系统+电池 pack 防护部件”的产品矩阵，2025 年有望实现放量增长。 

非汽车领域业务多点开花，新兴领域贡献增量： 

公司在机器人、摩托车、家电卫浴、安防、纺织机械、农业机械等多个领域开展业务，并拿到多个项目定点。

在安防领域，针对监控设备对传动带的特殊需求，公司开发出了具有高可靠性、低噪音的工业带产品，成功进

入多家安防设备制造商的供应链体系，实现了批量供货。在摩托车领域，公司工业带产品成为多家摩托车品牌

的指定供应商。在家电卫浴领域，针对家电设备对传动带的静音、耐用要求，公司 研发出了适配洗衣机等家电

产品的工业带，与多家知名家电企业达成合作，销售收入快速增长。在农业机械领域，公司与国内多家农业机

械制造企业建立了长期合作关系，产品随着农业机械的销售覆盖全国各地。 

前瞻布局机器人领域，密封件开启小批量供货 

目前公司传动系统产品已应用于工业机器人领域，并已批量供货。公司密封系统产品可应用于人形机器人减速

器零部件，现已对接国内头部减速器制造企业并开启小批量验证供货。 

 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别约 12.28/14.42/16.96 亿元。其中按业务拆分：传动系统营收

分别为 8.53/9.38/10.32 亿元，其他业务分别为 3.75/5.03/6.64 亿元。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

2.11/2.53/2.94 亿元，对应 PE 分别约 20.78/17.29/14.86 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

敏感性分析：乐观情景下，公司营收快速增长，原材料成本明显下降。2025-2027 年营业收入分别约

12.53/14.91/17.77 亿元。其中按业务拆分：传动系统营收分别为 9.30/10.22/11.25 亿元，其他业务分别为

3.24/4.68/6.52 亿元。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别约 2.20/2.67/3.15 亿元，对应 PE 分别约

19.90/16.36/13.88 倍。 

悲观情景下，公司营收增长较慢，原材料成本有所上升。2025-2027 年营业收入分别约 12.03/13.93/16.17 亿元。

其中按业务拆分：传动系统营收分别为 8.27/9.10/10.01 亿元，其他业务分别为 3.76/4.83/6.16 亿元。预计公司

2025-2027 年归母净利润分别约 2.02/2.39/2.75 亿元，对应 PE 分别约 21.70/18.29/15.93 倍。 

 

 

风险提示：行业景气不及预期、出口销量不及预期、行业竞争格局恶化、客户拓展及新项目量产进度不及预期。 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 801.58 948.58 1,228.26 1,441.61 1,695.89 

YoY(%) 31.83 18.34 29.48 17.37 17.64 

净利润(百万元) 138.18 161.72 210.55 252.98 294.31 

YoY(%)  35.14 17.03 30.19 20.15 16.34 

毛利率(%) 30.16 30.56 31.30 31.87 31.77 

净利率(%) 17.24 17.05 17.14 17.55 17.35 

ROE(%) 12.97 13.48 15.30 15.92 16.03 

EPS(摊薄/元) 1.33 1.56 2.02 2.43 2.83 

P/E(倍) 31.66 27.05 20.78 17.29 14.86 

P/B(倍) 4.11 3.65 3.18 2.75 2.38 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1、行业景气不及预期。2025 年国内经济复苏但具体节奏有待观察，汽车行业需求或随之波动；消费者收

入增长放缓或预期波动均会影响以旧换新促销效果，影响汽车行业需求复苏进程。 

2、出口销量不及预期。出口受国际形势、国家政策、汇率等多方因素影响，海外销量增长有波动风险。 

3、行业竞争格局恶化。汽车电动智能化趋势下，国内整车厂和零部件供应商竞相布局，随着技术进步、新

产能投放等供给要素变化，未来行业竞争或加剧，公司市场份额及盈利能力或将有所波动。 

4、客户拓展及新项目量产进度不及预期。汽车电动智能化趋势下，现有整车和零部件供应链格局迎来重塑，

获得新客户和新项目增量的零部件公司有望受益，而部分零部件公司市场份额可能受到影响。 
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年新浪财经新锐分析师第一名，2020 年金牛最佳汽车行业分析师团队第五名。深度覆
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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