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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) 24.97/10.78

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 4016.33/4747.84
数据来源：聚源 注：2025年 10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 33.67 27.43 100.56
绝对收益 36.60 35.56 124.41
数据来源：聚源 注：相对收益与北证 50相比
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三祥科技 920195.BJ 汽车行业

2025Q3其他收益增加较多，股权激励
增长目标值复合增速超 15%
事件：
公司发布 2025年三季报，其中，2025年前三季度公司实现营业收入 8.07亿元，
同比增长 16.35%；归属于母公司的净利润为 0.80亿元，同比增长 87.47%。2025
年 Q3公司实现营业收入 2.78亿元，同比增长 6.49%；归属于母公司的净利润
为 0.41亿元，同比增长 86.11%，归母净利润增速较快主要系 2025Q3其他收
益增长较多，增长的原因为美国子公司收到员工留任税收抵免(ERC)补助及进项
税加计抵扣同比增加。

投资要点：
受益管理费用率下降，公司盈利能力提升。2025 年前三季度公司毛利率为
33.29%，同比下降 2.34pct；净利率为 10.11%，同比上升 3.64pct。2025Q3公
司毛利率为 37.46%，同比上升 1.96pct，环比上升 7.99pct；净利率为 14.86%，
同比上升 5.56pct，环比上升 9.24pct。2025 年前三季度公司期间费用率为
20.67%，同比下降 4.67pct。其中销售费用率下降 0.12pct；管理费用率下降
4.40pct；财务费用率下降 0.46pct；研发费用率增加 0.32pct。

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。

公司实施股权激励计划，2025年-2027年增长目标值复合增速超 15%。本激励
计划向激励对象拟授予的股票期权数量合计 300.00万份，约占本激励计划公告
时公司股本总额 9,803.00万股的 3.06%；本激励计划授予的激励对象共计 47
人，约占截至 2024年 12月 31日公司员工总数 1,405人的 3.35%；本激励计
划采取的激励工具为股票期权，股票来源为三祥科技向激励对象定向发行公司 A
股普通股股票；本激励计划授予激励对象股票期权的行权价格为 14.81元/份。
业绩考核目标以 2024年营业收入为基数，2025年-2027年营业收入增长率目
标值分别为 20%、38%、58.7%，对应 2025年-2027年每年的营业收入增长率
分别为 20%、15%、15%，复合增速超 15%。

估 值 和 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 公 司 2025-2027 年 营 业 收 入 分 别 为
11.45/13.70/15.86亿元，同比增速分别为 18.58%、19.66%、15.75%，归母净
利润分别为 1.07/1.24/1.40亿元，同比增速分别为 65.56%、16.24%、13.16%，
对应的 EPS分别为 1.09/1.27/1.43元，对应当前股价（2025年 10月 29日）
的 PE分别为 22.94X/19.74X/17.44X。根据我们对三祥科技的分析，维持“买
入”评级。
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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 1,145.03 1,370.14 1,585.95
增长率（%） 14.25% 16.59% 18.58% 19.66% 15.75%

归母净利润（百万元） 83.77 64.45 106.70 124.03 140.35
增长率（%） 29.20% -23.06% 65.56% 16.24% 13.16%
ROE（%） 12.09% 9.00% 13.28% 13.65% 13.62%

EPS最新摊薄（元/股） 0.85 0.66 1.09 1.27 1.43
P/E（倍） 29.22 37.98 22.94 19.74 17.44
P/B（倍） 3.59 3.32 2.97 2.64 2.33

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 1155 1351 1533 营业收入 828 966 1145 1370 1586
现金 152 175 207 248 287 营业成本 550 637 790 947 1099
应收票据及应收账款 293 331 409 476 548 营业税金及附加 6 7 8 10 11
其他应收款 4 5 6 7 8 销售费用 37 38 44 53 62
预付账款 5 5 7 7 9 管理费用 105 140 115 137 159
存货 282 364 436 523 590 研发费用 33 35 42 50 58
其他流动资产 99 90 90 90 90 财务费用 13 15 6 7 8
非流动资产 383 443 459 487 512 资产和信用减值损失 -16 -18 -21 -25 -29
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 21 1 10 10 10
固定资产 235 343 355 378 397 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 77 85 92 资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0
资产总计 1218 1412 1614 1838 2044 营业利润 91 80 132 153 173
流动负债 471 564 686 811 901 营业外收入 2 1 1 1 1
短期借款 214 248 296 380 398 营业外支出 0 2 2 2 2
应付票据及应付账款 217 249 328 364 439 利润总额 93 79 131 152 172
其他流动负债 40 67 62 67 64 所得税 9 12 20 24 27
非流动负债 57 106 95 86 75 净利润 83 67 111 129 145
长期借款 12 53 43 33 23 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 64 107 124 140
负债合计 528 670 781 897 977 EBITDA 131 131 181 210 236
少数股东权益 8 5 9 13 19 EPS（元） 0.85 0.66 1.09 1.27 1.43
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 324 374 451 540 641 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 682 737 824 928 1049 成长能力
负债和股东权益 1218 1412 1614 1838 2044 营业收入(%) 14.3 16.6 18.6 19.7 15.8

营业利润(%) 27.6 -12.0 64.8 16.1 13.1
归属于母公司净利润(%) 29.2 -23.1 65.6 16.2 13.2
获利能力
毛利率(%) 33.6 34.0 31.0 30.9 30.7

现金流量表（百万元） 净利率(%) 10.1 6.9 9.7 9.4 9.2
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 12.1 9.0 13.3 13.6 13.6
经营活动现金流 79 72 72 60 126 ROIC(%) 11.0 8.0 10.4 10.5 10.8
净利润 83 67 111 129 145 偿债能力
折旧摊销 19 31 37 42 47 资产负债率(%) 43.3 47.5 48.4 48.8 47.8
财务费用 13 15 6 7 8 净负债比率(%) 11.5 18.8 17.1 18.7 13.6
投资损失 -1 -3 -3 -3 -3 流动比率 1.8 1.7 1.7 1.7 1.7
营运资金变动 -62 -55 -99 -140 -100 速动比率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0
其他经营现金流 27 17 21 25 29 营运能力
投资活动现金流 -192 -139 -49 -67 -68 总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8
资本支出 116 107 52 70 71 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 -38 -37 -37 每股收益(最新摊薄) 0.85 0.66 1.09 1.27 1.43
短期借款 36 35 47 85 18 每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 0.74 0.74 0.61 1.29
长期借款 12 42 -10 -10 -10 每股净资产(最新摊薄) 6.96 7.52 8.40 9.47 10.70
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 29.2 38.0 22.9 19.7 17.4
其他筹资现金流 -45 -28 -75 -112 -45 P/B 3.6 3.3 3.0 2.6 2.3
现金净增加额 -106 -16 -15 -44 21 EV/EBITDA 18.9 19.3 14.1 12.3 10.8

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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