
江海证券有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的
利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。
敬请参阅最后一页之免责条款

证券研究报告·公司点评报告 2025年 9月 2日 江海证券研究发展部

分析师：张诗瑶

执业证书编号：S1410524040001
联系人：王金帅

执业证书编号：S1410123090009

投资评级： 买入（维持）

当前价格: 20.17元

市场数据
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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 3875.53/4523.71
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近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 0.08 8.99 58.26
绝对收益 10.58 20.35 197.97
数据来源：聚源 注：相对收益与北证 50相比
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1. 江海证券-公司点评报告-三祥科技
-831195：盈利能力持续改善，国际业务进
展顺利 – 2025.04.30
2. 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

三祥科技 831195.BJ 汽车行业

受益国内客户放量，盈利能力持续改善
事件：
公司发布 2025年中报，其中，2025年上半年公司实现营业收入 5.29亿元，同
比增长 22.30%，增长的主要原因是总成、胶管销售收入均同比增长；归属于母
公司的净利润为 0.39亿元，同比增长 88.90%。2025年 Q2公司实现营业收入
2.70亿元，同比增长 22.23%；归属于母公司的净利润为 0.16亿元，同比增长
2.92%。

投资要点：
2025H1总成和胶管产品增速较快，国内业务增长受益于国内主机厂放量。分产
品来看，2025年上半年总成产品实现收入 4.27亿元，同比增长 24.82%，增长
的主要原因是公司主要客户吉利、比亚迪等主机厂产销量同比大幅增长，收入
占比为 80.73%；胶管产品实现收入 0.97亿元，同比增长 16.04%，增长的主要
原因是比亚迪等新能源车辆产销增长，空调管业务销售同比大幅增加，收入占
比为 18.32%；其他产品实现收入 0.02亿元，同比下降 36.76%，下降的主要原
因是售后业务对附件需求下降，业务量减少，收入占比为 0.38%；其他业务实
现收入 0.03亿元，同比下降 18.67%，下降的主要原因是工装模具销售同比减
少，收入占比为 0.57%。分地区来看，国内收入实现 2.52亿元，同比增长 39.99%，
收入占比为 47.68%；国外收入实现 2.77亿元，同比增长 9.67%，收入占比为
52.32%。

受益管理费用率下降，公司盈利能力提升。2025年上半年公司毛利率为31.09%，
同比下降 4.62pct，其中，国内业务毛利率为 26.29%，同比下降 1.03pct；国外
业务毛利率为 35.46%，同比下降 6.24pct，国外业务毛利率下降主要受销售产
品结构及美国加征关税影响。2025年上半年公司净利率为 7.60%，同比上升
2.84pct，主要系管理费用下降所致。2025年上半年期间费用率为 20.22%，同
比下降 7.16pct。其中销售费用率下降 0.57pct，管理费用率下降 7.09pct，财务
费用率微增 0.31pct，研发费用率微增 0.19pct。

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
11.92/14.39/16.66亿元，同比增速分别为 23.50%、20.64%、15.80%，归母净
利润分别为 1.08/1.26/1.44亿元，同比增速分别为 66.89%、17.41%、14.02%，
对应的 EPS分别为 1.10/1.29/1.47元，对应当前股价（2025年 9月 1日）的
PE分别为 18.38X/15.66X/13.73X。根据我们对三祥科技的分析，维持“买入”
评级。
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品，主机配套市场+售后市场并重发展 –
2025.02.14

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 1,192.49 1,438.62 1,665.86
增长率（%） 14.25% 16.59% 23.50% 20.64% 15.80%

归母净利润（百万元） 83.77 64.45 107.56 126.29 143.99
增长率（%） 29.20% -23.06% 66.89% 17.41% 14.02%
ROE（%） 12.09% 9.00% 13.37% 13.85% 13.89%

EPS最新摊薄（元/股） 0.85 0.66 1.10 1.29 1.47
P/E（倍） 23.60 30.68 18.38 15.66 13.73
P/B（倍） 2.90 2.68 2.40 2.12 1.87

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 1229 1393 1628 营业收入 828 966 1192 1439 1666
现金 152 175 216 261 302 营业成本 550 637 822 995 1155
应收票据及应收账款 293 331 439 490 586 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 105 140 113 137 158
存货 282 364 470 539 632 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 8 10 11
非流动资产 383 443 472 506 532 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 235 343 366 392 413 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 1701 1898 2160 营业利润 91 80 133 156 178
流动负债 471 564 771 867 1009 营业外收入 2 1 1 1 1
短期借款 214 248 357 425 476 营业外支出 0 2 2 2 2
应付票据及应付账款 217 249 352 375 469 利润总额 93 79 132 155 177
其他流动负债 40 67 62 67 64 所得税 9 12 21 24 28
非流动负债 57 106 96 86 76 净利润 83 67 111 131 149
长期借款 12 53 43 34 24 少数股东损益 -0 2 4 5 5
其他非流动负债 45 52 52 52 52 归属母公司净利润 84 64 108 126 144
负债合计 528 670 867 953 1085 EBITDA 131 131 184 217 246
少数股东权益 8 5 9 14 19 EPS（元） 0.85 0.66 1.10 1.29 1.47
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 324 374 451 542 646 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 682 737 825 931 1056 成长能力
负债和股东权益 1218 1412 1701 1898 2160 营业收入(%) 14.3 16.6 23.5 20.6 15.8

营业利润(%) 27.6 -12.0 66.1 17.3 13.9
归属于母公司净利润(%) 29.2 -23.1 66.9 17.4 14.0
获利能力
毛利率(%) 33.6 34.0 31.0 30.8 30.7

现金流量表（百万元） 净利率(%) 10.1 6.9 9.3 9.1 9.0
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 12.1 9.0 13.4 13.9 13.9
经营活动现金流 79 72 35 88 103 ROIC(%) 11.0 8.0 10.0 10.4 10.6
净利润 83 67 111 131 149 偿债能力
折旧摊销 19 31 37 43 49 资产负债率(%) 43.3 47.5 51.0 50.2 50.2
财务费用 13 15 8 10 11 净负债比率(%) 11.5 18.8 23.4 22.2 19.4
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 -140 -119 -133 速动比率 1.1 1.0 0.9 1.0 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 -73 -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 75 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 -39 -39 -40 每股收益(最新摊薄) 0.85 0.66 1.10 1.29 1.47
短期借款 36 35 108 69 50 每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 0.74 0.35 0.90 1.05
长期借款 12 42 -10 -10 -10 每股净资产(最新摊薄) 6.96 7.52 8.41 9.50 10.77
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 23.6 30.7 18.4 15.7 13.7
其他筹资现金流 -45 -28 -137 -98 -80 P/B 2.9 2.7 2.4 2.1 1.9
现金净增加额 -106 -16 -67 -24 -9 EV/EBITDA 15.3 15.7 11.5 9.9 8.7

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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