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股价走势 

主业稳步向上，新业务积极布局 
  
公司概况：深耕进气系统，毛利率维持较高水平 

公司前身为 1995 年成立的台州市路桥恒勃机车部件厂，2005 年恒勃控股
股份有限公司举行奠基仪式。2014 年 9 月恒勃完成股份制改造，2015 年
10 月在新三板挂牌；2023 年 6 月公司在深交所创业板上市。公司专业从
事 ICE＆HEV 进气系统、燃油蒸发系统、新能源汽车热管理系统、氢燃料电
池阴极过滤系统的研发、生产和销售，主要产品包括汽车进气系统及配件、
摩托车进气系统及配件和通用机械进气系统及配件。 

公司营收和归母净利润伴随经营规模的扩大逐年增长。公司盈利能力较强，
毛利率稳定在 30%以上，费用率管控良好。 
 
看点：主业稳步向上，新业务快速成长 

主业：1）汽车进气系统：燃油车领域已与国内主流自主品牌车企建立了长
期稳定的合作关系，实现国产替代。同时正在积极开拓合资车企。2）摩托
车进气系统及配件：公司已是该领域的龙头企业，合作的主要客户为国内
外头部品牌。 

新业务 peek 全面推进：在“以塑代钢”和“轻量化”的市场发展背景下，
改性材料之一 PEEK 作为一种具有耐高温、耐磨、耐腐蚀、自润滑等优异性
能的特种工程塑料，适用于工业、新能源汽车、人形机器人、航空航天、
半导体和医疗器械等对轻量化和材料机械性能要求较高的领域。目前公司
有在布局 PEEK 等轻量化材料的创新和应用，开展研究和试制，已经开展前
期的市场调研工作，积极与国内头部客户接触，同时向国内外客户积极送
样。 

 
盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2025-2027 年实现营收 10.2、12.0、13.7 亿元，实现归母净
利润分别 1.5、1.8、2.0 亿元，同比分别+16%、+17%、+13%。考虑到现有
业务成长性+布局 PEEK 等新业务，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 
风险提示：汽车和摩托车销量不及预期，行业价格竞争超预期，股价波动
大的风险，预测主观性，新业务进展不及预期。 

  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 785.43 865.11 1,022.97 1,201.59 1,367.12 

增长率(%) 10.15 10.15 18.25 17.46 13.78 

EBITDA(百万元) 199.63 249.18 239.47 288.90 336.19 

归属母公司净利润(百万元) 114.72 131.05 152.05 178.40 201.84 

增长率(%) 10.44 14.23 16.03 17.32 13.14 

EPS(元/股) 1.11 1.27 1.47 1.73 1.95 

市盈率(P/E) 104.45 91.44 78.81 67.17 59.37 

市净率(P/B) 8.37 8.17 7.24 6.56 5.93 

市销率(P/S) 15.26 13.85 11.71 9.97 8.76 

EV/EBITDA 13.79 7.99 46.84 38.50 32.89   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-18%

30%

78%

126%

174%

222%

270%

318%

2024-12 2025-04 2025-08 2025-12

恒勃股份 创业板指



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

内容目录 

1. 公司概况 .................................................................................................................................................. 3 

1.1. 发展历程 ....................................................................................................................................... 3 

1.2. 财务表现 ....................................................................................................................................... 4 

2. 看点：主业稳步向上，新业务积极拓展 ........................................................................................ 4 

2.1. 主业：研发制造能力领先，客户均为行业龙头 ................................................................ 4 

2.2. 新业务 peek 全面推进 .............................................................................................................. 5 

3. 盈利预测 .................................................................................................................................................. 6 

3.1. 盈利预测 ....................................................................................................................................... 6 

3.2. 评级 ................................................................................................................................................ 6 

4. 风险提示 .................................................................................................................................................. 7 

 

图表目录 

图 1：恒勃股份发展历程 .......................................................................................................................... 3 

图 2：恒勃股份股权结构（截止 2025Q3） ........................................................................................ 3 

图 3：恒勃股份营业收入及同比增速（亿元，%） ........................................................................... 4 

图 4：恒勃股份归母净利润及同比增速（亿元，%） ....................................................................... 4 

图 5：公司毛利率及净利率（%） .......................................................................................................... 4 

图 6：公司费用率情况（%） ................................................................................................................... 4 

图 7：恒勃股份盈利预测（亿元） ........................................................................................................ 6 

 

 

 

  



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

 

1. 公司概况 

1.1. 发展历程 

公司前身为 1995 年成立的台州市路桥恒勃机车部件厂，2005 年恒勃控股股份有限公司举

行奠基仪式。2014 年 9 月恒勃完成股份制改造，2015 年 10 月在新三板挂牌；2023 年 6

月公司在深交所创业板上市。 

图 1：恒勃股份发展历程 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

公司专业从事 ICE＆HEV 进气系统、燃油蒸发系统、新能源汽车热管理系统、氢燃料电池

阴极过滤系统的研发、生产和销售，主要产品包括汽车进气系统及配件、摩托车进气系统

及配件和通用机械进气系统及配件。公司注重技术研发与创新，掌握了 CAE 仿真技术、低
噪进气系统技术、燃油蒸发污染控制技术、远红外线焊接等多项核心技术，独家起草《摩

托车和轻便摩托车空气滤清器》行业标准并参编多项国家、行业标准。 

 

公司股权结构稳定，第一大股东及实控人为周书忠，周书忠先生系公司创始人之一，自 2005

年 10 月公司设立以来即整体负责公司的运营发展，目前担任公司董事长。 

图 2：恒勃股份股权结构（截止 2025Q3） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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1.2. 财务表现 

公司营收和归母净利润伴随经营规模的扩大逐年增长。2024 年公司营收 8.65 亿元，同比

+10%；归母净利润 1.31 亿元，同比+14.23%。2025Q1-Q3 公司实现营业收入 7.31 亿元，

同比+19%；归母净利润 0.94 亿元，同比+9%。 

图 3：恒勃股份营业收入及同比增速（亿元，%）  图 4：恒勃股份归母净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

毛利率稳定在 30%以上，费用率管控良好。2024 年公司毛利率 32.5%，同比+1.2pct；净利

率 15.1%，同比+0.5pct。2025Q1-Q3 公司毛利率 30.08%，净利率 12.88%。2022 年以来公

司期间费用率稳定在 14-16%的水平。 

图 5：公司毛利率及净利率（%）  图 6：公司费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 看点：主业稳步向上，新业务积极拓展 

2.1. 主业：研发制造能力领先，客户均为行业龙头 

1）汽车进气系统 

燃油车汽车进气系统及配件产品：公司凭借深耕行业多年的经验，已与国内主流自主品牌

车企广汽、奇瑞、吉利、比亚迪、长城、一汽、北汽、东风等建立了长期稳定的合作关系，

不断抢占外资企业的市场份额，实现国产替代。同时，公司正在积极开拓合资车企，如日
产、现代、大众、通用等，已取得日产轩逸的定点函并完成工装模具的开发，2025 年初已

实现量产；已取得现代起亚 SP3C 车型三套进气系统项目定点，并接受广汽丰田第二阶段

的验厂认证以及东风本田的验厂认证。 
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新能源汽车进气系统：公司凭借多项核心技术，聚焦新能源增程式电动汽车进气系统相关

产品研发，积极开拓新能源知名及新势力品牌如理想、小鹏、问界、智界、零跑、岚图等。

公司配套零跑相关进气系统产品已进入量产阶段，问界 M5、M7、M9、理想进气系统相关
产品已实现量产，问界 M8 进气系统、智界 R7 进气系统等相关产品已于 2025 年初实现

量产。 

 

2）摩托车进气系统及配件 

在摩托车进气系统及配件产品领域，公司已是该领域的龙头企业，合作的主要客户为本田、

雅马哈、铃木、宝马、标致等高端合资品牌以及豪爵(大长江)、隆鑫、春风动力、钱江、
厦杏、力帆、宗申等国内主流摩托车品牌。公司积极布局空气滤清器性能监测智能化、保

养便捷化、产品轻量化、高尘区域长寿命差异化等创新技术研发领域，不断贴合及引领未

来合作新趋势，加强与大长江集团、五羊本田等主要客户的合作粘性。 

 

3）其他产品拓展 

在车载智能电子产品等配套领域，公司成立了单独事业部负责电子智能仪表、电控、智能

中控、电池管理、机器人 AI 边缘计算模块等产品的研发、生产、销售，相关车载智能电子
研发中心位于深圳罗湖区。公司基于商用车、摩托车 MK-MOTOR 平台、电动车 EK-BIKE

平台、沙滩车 AK-AUTO 平台、四轮车仪表平台，成功开发了多款具有市场竞争力的车载

智能电子产品，量产和在研项目遍及新大洲本田、五羊本田、钱江、金浪、豪进、奔达、
凯越（张雪机车）、元图、保时马、逗哈等国内外知名摩托车、电动车厂家。公司接轨国

际，已启动研发体系 ASPICE 4.0 CL2、功能安全 ISO26262 ASIL-D，信息安全 ISO21434 认

证，计划 2026 年完成。 

 

在新能源汽车配套领域，除配套用于新能源混动汽车的进气系统等产品外，公司正积极开
拓汽车热管理系统相关产品。其中，冷却水壶、膨胀箱产品已实现成熟量产，主要客户包

括广汽集团、吉利集团、赛力斯等；持续开发的产品包括水侧分流板和冷却液流体模块，

对应的客户为浙江三花汽车零部件有限公司。 

 

2.2. 新业务 peek 全面推进 

在新业务拓展方面，公司密切关注并跟进行业相关技术的发展变化，提升技术能力和适用
性。在“以塑代钢”和“轻量化”的市场发展背景下，高分子改性材料和精密制造凭借其

独特的性能优势，在新兴产业中展现出强大的竞争力，拥有极为广阔的市场空间。其中改

性材料之一 PEEK 是一种具有耐高温、耐磨、耐腐蚀、自润滑等优异性能的特种工程塑料，
适用于工业、新能源汽车、人形机器人、航空航天、半导体和医疗器械等对轻量化和材料

机械性能要求较高的领域。未来，随着轻量化需求增长，PEEK 在各行业的渗透率将持续提

升，成为高端精密制造的核心材料之一。目前公司有在布局 PEEK 等轻量化材料的创新和
应用，开展研究和试制，已经开展前期的市场调研工作，积极与国内头部客户接触，同时

向国内外客户积极送样。 

 

2025 年 8 月 1 日，公司公告与 DMI 成立合资公司，恒勃持股 80%。本次设立合资公司整

合合作方 30 多年的改性材料经验，以及恒勃自身的精密模具和精密制造的产业链优势，
通过双方合作，将加快进入各行业关键零部件的研发和制造，始终为客户提供创新性的解

决方案，打通改性材料和精密制造之间的技术瓶颈，根据客户终端产品的应用场景提供“客

制化”和“差异化”的零部件制品。 
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3. 盈利预测 

3.1. 盈利预测 

我们预计公司 2025-2027 年实现营收 10.2、12.0、13.7 亿元，实现归母净利润分别 1.5、

1.8、2.0 亿元，同比分别+16%、+17%、+13%。核心假设如下： 

汽车发动机进出气系统零件：参考 2025H1 营收增速 21.7%，考虑到公司正在积极开拓新客

户（燃油车开拓合资、新能源车开拓新势力），预计 2025 年全年增速 22%，预计 2026-2027

年营收增速分别为 20%、15%。假设业务毛利率伴随规模扩大稳中有升，2025-2027 年毛利

率分别 30%、31%、31%。 

摩托车配件：参考 2025H1 营收增速 17.5%，考虑到公司行业龙头的地位，以及后续拓展海

外市场的规划，预计 2025 年全年增速 17%，预计 2026-2027 年增速分别 15%、13%。公司

摩托车配件业务稳定经营多年，假设毛利率稳定在 34%左右的水平。 

通用机械：2024 年占公司营收比重仅 3%。2025 年参考 25H1 预计同比-12%。考虑到今年

下滑后基数较低，假设后续营收保持稳定。毛利率参考 2025H1 假设维持 42%左右。对整

体盈利预测影响较小。 

其他业务：2024 年占公司营收比重仅 3%。2025 年参考 25H1 预计同比-12%。考虑到今年

下滑后基数较低，假设后续营收保持稳定。毛利率参考 2025H1 假设维持 35%左右。对整

体盈利预测影响较小。 

 

图 7：恒勃股份盈利预测（亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3.2. 评级 

公司新业务 PEEK 应用领域多、前景广阔，且公司已开展前瞻性布局。PEEK 适用于工业、

新能源汽车、人形机器人、航空航天、半导体和医疗器械等对轻量化和材料机械性能要求
较高的领域，未来随着轻量化需求增长，PEEK 在各行业的渗透率有望持续提升，成为高端

精密制造的核心材料之一。目前公司有在布局 PEEK 等轻量化材料的创新和应用，开展研

究和试制，已经开展前期的市场调研工作，积极与国内头部客户接触，同时向国内外客户

积极送样。 
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公司主业业绩稳健向上，叠加新业务带来第二成长曲线，看好未来持续向好。首次覆盖，

给予“增持”评级。 

 

4. 风险提示 

汽车和摩托车销量不及预期： 公司下游客户多为汽车和摩托车公司，若销量不及预期，

将影响我们对收入的预测。 

行业价格竞争超预期： 若行业出现价格战进而带来大幅降价，将影响我们对公司各业务

毛利率的判断。 

股价波动大风险： 公司布局机器人产业，机器人行业由于尚处于早期，故股价波动大。 

预测主观性： 本文涉及的一些数据测算存在一定主观判断。 

新业务进展不及预期：公司在拓展 PEEK 等业务，作为新兴业务，在各领域的应用仍需持

续探索和确认，存在进展不及预期的风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 600.19 132.92 203.90 300.02 356.89  营业收入 785.43 865.11 1,022.97 1,201.59 1,367.12 

应收票据及应收账款 200.42 246.11 258.54 341.62 346.02  营业成本 539.38 583.68 698.34 818.07 931.39 

预付账款 4.99 4.18 5.28 6.73 6.91 
 营业税金及附加 5.81 5.80 7.16 8.45 9.45 

存货 153.57 195.57 207.39 265.81 278.63  销售费用 16.40 15.22 15.34 20.43 21.87 

其他 399.66 613.47 607.47 605.78 614.14  管理费用 58.73 66.49 76.72 88.32 99.80 

流动资产合计 1,358.83 1,192.25 1,282.59 1,519.95 1,602.59  研发费用 45.71 52.59 60.29 71.26 81.59 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 财务费用 (6.76) (6.50) (3.30) (4.94) (6.44) 

固定资产 274.93 340.08 432.75 477.42 512.59  资产/信用减值损失 (7.71) (12.08) (8.51) (9.43) (10.00) 

在建工程 20.77 129.20 179.20 229.20 279.20  公允价值变动收益 1.99 5.15 0.00 0.00 0.00 

无形资产 42.13 81.99 78.46 74.92 71.39  投资净收益 1.18 6.53 7.50 7.70 7.24 

其他 62.03 124.31 67.60 66.34 74.08  其他 6.97 7.06 5.39 6.47 6.31 

非流动资产合计 399.86 675.58 758.00 847.88 937.25  营业利润 128.59 154.50 172.79 204.75 233.01 

资产总计 1,758.69 1,867.83 2,040.59 2,367.83 2,539.84  营业外收入 3.29 0.07 1.83 1.73 1.21 

短期借款 2.29 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.77 0.85 0.58 0.73 0.72 

应付票据及应付账款 269.37 335.63 317.68 469.30 441.62  利润总额 131.11 153.72 174.04 205.75 233.49 

其他 50.63 54.64 58.91 62.63 67.62  所得税 16.38 22.68 21.98 27.35 31.66 

流动负债合计 322.29 390.27 376.59 531.93 509.23  净利润 114.72 131.05 152.05 178.40 201.84 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 114.72 131.05 152.05 178.40 201.84 

其他 5.15 10.90 8.59 8.21 9.23  每股收益（元） 1.11 1.27 1.47 1.73 1.95 

非流动负债合计 5.15 10.90 8.59 8.21 9.23        

负债合计 327.44 401.17 385.18 540.14 518.47 
       

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 103.38 103.38 103.38 103.38 103.38 
 成长能力 

     

资本公积 840.65 840.65 840.65 840.65 840.65  营业收入 10.15% 10.15% 18.25% 17.46% 13.78% 

留存收益 487.22 577.66 729.72 908.12 1,109.95  营业利润 12.56% 20.15% 11.83% 18.50% 13.80% 

其他 0.00 (55.03) (18.34) (24.46) (32.61)  归属于母公司净利润 10.44% 14.23% 16.03% 17.32% 13.14% 

股东权益合计 1,431.25 1,466.66 1,655.41 1,827.69 2,021.37  获利能力      

负债和股东权益总计 1,758.69 1,867.83 2,040.59 2,367.83 2,539.84  毛利率 31.33% 32.53% 31.73% 31.92% 31.87% 

       净利率 14.61% 15.15% 14.86% 14.85% 14.76% 

       ROE 8.02% 8.93% 9.19% 9.76% 9.99% 

       ROIC 26.41% 26.12% 20.71% 19.48% 20.26% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 114.72 131.05 152.05 178.40 201.84  资产负债率 18.62% 21.48% 18.88% 22.81% 20.41% 

折旧摊销 34.93 45.40 60.86 78.86 98.36  净负债率 -41.77% -9.06% -12.32% -16.42% -17.66% 

财务费用 0.12 0.19 (3.30) (4.94) (6.44)  流动比率 4.22 3.05 3.41 2.86 3.15 

投资损失 (1.28) (6.53) (7.50) (7.70) (7.24) 
 速动比率 3.74 2.55 2.86 2.36 2.60 

营运资金变动 (64.15) (79.36) 21.37 14.97 (55.18)  营运能力      

其它 57.15 57.48 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 4.09 3.87 4.05 4.00 3.98 

经营活动现金流 141.50 148.23 223.49 259.59 231.34  存货周转率 5.20 4.96 5.08 5.08 5.02 

资本支出 109.99 241.86 202.31 170.38 178.98  总资产周转率 0.62 0.48 0.52 0.55 0.56 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (524.56) (751.13) (394.81) (332.68) (351.74)  每股收益 1.11 1.27 1.47 1.73 1.95 

投资活动现金流 (414.57) (509.27) (192.50) (162.30) (172.76)  每股经营现金流 1.37 1.43 2.16 2.51 2.24 

债权融资 9.05 4.21 3.30 4.94 6.44  每股净资产 13.84 14.19 16.01 17.68 19.55 

股权融资 780.81 (97.66) 36.69 (6.11) (8.15)  估值比率      

其他 1.21 (7.83) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 104.45 91.44 78.81 67.17 59.37 

筹资活动现金流 791.07 (101.29) 39.99 (1.18) (1.72) 
 市净率 8.37 8.17 7.24 6.56 5.93 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 13.79 7.99 46.84 38.50 32.89 

现金净增加额 518.01 (462.33) 70.98 96.12 56.87  EV/EBIT 15.76 9.26 62.80 52.95 46.49 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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