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汽车零部件Ⅲ 溯联股份（301397.SZ） 增持-A(首次)
盈利能力短期承压，液冷热管理夯实成长路径

单击或点击此处输入文字。2026年 5月 13日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 5月 13日

收盘价（元/股）： 43.15

年内最高 /最低（元 /

股）：

51.15/26.61

流通 A 股/总股本（亿

股）：

0.71/1.56

流通 A股市值（亿元）： 30.48

总市值（亿元）： 67.17

基础数据：2026年 3月 31日

基本每股收益(元/股)： 0.14

摊薄每股收益(元/股)： 0.14

每股净资产(元/股)： 13.09

净资产收益率(%)： 1.07

资料来源：常闻

分析师：

刘斌

执业登记编码：S0760524030001

邮箱：liubin3@sxzq.com

贾国琛

执业登记编码：S0760525120001

邮箱：jiaguochen@sxzq.com

事件描述

 近日，溯联股份发布 2025年报和 2026Q1 季报。2025年公司实现营收

14.36亿元，同比+15.61%；归母净利润为 1.41亿元，同比+15.42%；扣非净

利润为 1.16亿元，同比+6.96%。2026年 Q1公司实现营收 2.77亿元，同比

-18.26%；归母净利润为 0.21亿元，同比-37.03%；扣非净利润为 0.16亿元，

同比-49.62%。

事件点评

 新能源热管理与精密注塑件放量，带动 25年收入稳健增长。2025年公

司收入增长主要受益于客户增加、新产品持续上量。从产品结构看，汽车流

体管路及总成实现收入 12.19亿元，同比增长 12.56%，仍是公司核心基本盘；

汽车流体控制件及精密注塑件实现收入 1.92亿元，同比增长 35.12%，增长

更为亮眼。分业务看，公司新能源汽车业务收入约 9.31亿元，同比增长约

22%，收入占比约 65%，随着热管理系统、电池包、空调暖通、空气悬架等

应用场景不断拓展，新能源相关业务已成为公司成长的主要驱动力。

 受新产品导入等因素影响，盈利能力阶段性承压。2025年公司毛利率为

21.41%，同比-1.45pct，主要受新产品导入、客户结构变化及前期产能和市

场投入增加影响。2025年公司净利率为 9.83%，同比-0.04pct。2025年经营

活动净现金流 2.82亿元，同比大幅改善 386.07%，主要系销售回款增加所致。

2026 年 Q1 公司毛利率为 20.98%，同比-0.75pct、环比+1.39pct；净利率为

7.89%，同比-1.97pct、环比-1.33pct，26Q1利润端有所承压。

 新项目与新客户持续突破，空悬、储能和服务器液冷打开成长空间。2025

年公司继续采取积极的市场开拓策略，全年新增 1000 余项产品定点，其中

汽车业务获取新项目生命周期价值超 45亿元，并新增蔚来汽车、宝马汽车、

北京现代等主机厂客户。新产品方面，中大型内饰件和空气悬架高压管路陆

续投入量产，有望为后续业绩增长提供新支撑。在新业务拓展方面，公司产

品已开始批量进入低空飞行、船舶等领域；同时已向中国中车、海博思创、

亿纬锂能、宁德时代（储能）、国轩新能源、欣旺达新能源等头部储能集成

商批量出货，非金属复合材料液冷板、双向截止阀、自动排气阀等新产品实

现小批交付，第二成长曲线逐步清晰。

 持续加码液冷平台建设，夯实中长期成长路径。2025年公司研发费用为

7979.13万元，同比增长 21.44%，研发费用率为 5.56%。围绕液冷热管理方

向，公司持续完善产品矩阵，开发了储能一级管路、各类新型储能液冷控制
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阀、满足 UL94V-0阻燃要求的特氟龙水管、ETFE 多层复合管、高流量塑钢

混合 UQD快接头、UQDB 盲插接头及服务器液冷板等产品，并通过子公司

溯联智控推进 UQD、管路、液冷板和Manifold 等机柜级算力液冷产品布局。

目前公司已与国内主要 ICT 解决方案提供商、服务器 OEM/ODM 厂商及部

分国际化算力散热组件供应商建立合作，并获得部分产品小批量订单。

投资建议

 当前，公司一方面夯实传统车用尼龙管路业务，另一方面积极布局液冷

热管理产品领域，打造第二增长曲线。公司已在电池储能液冷管路、连接件

及各类阀件等零部件上积累了大量核心技术，并通过溯联智控发展储能及算

力热管理液冷产品业务。同时，拟通过收购华汇实业进一步完善产业链上下

游布局。中长期看，公司将有望发展成为全球热管理平台型企业。

 我们预计公司 2026-2028 年营收分别为 15.64、18.61、22.24 亿元；归

母净利润分别为 1.50 亿元、1.75 亿元、2.24 亿元，EPS 分别为 0.97、1.12、

1.44 元，对应 26 年 5 月 13 日收盘价 PE 分别为 45、38、30 倍，首次覆盖，

给予“增持-A”评级。

风险提示

 宏观经济周期波动风险：汽车行业需求与经济周期密切相关，若宏观经

济放缓，可能影响公司产品需求。

 市场竞争加剧风险：新能源热管理领域国产替代吸引更多参与者，若公

司不能保持技术及成本优势，可能面临份额下滑。

 新业务拓展不及预期风险：液冷等新业务仍处于市场开拓期，若客户认

证周期过长或市场需求不及预期，可能影响放量节奏。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 1,242 1,436 1,564 1,861 2,224

YoY(%) 22.9 15.6 9.0 19.0 19.5
净利润(百万元) 123 141 150 175 224

YoY(%) -18.7 15.4 6.4 16.1 28.0
毛利率(%) 22.9 21.4 22.0 22.5 23.2
EPS(摊薄/元) 0.79 0.91 0.97 1.12 1.44
ROE(%) 6.3 7.0 7.0 7.7 9.3
P/E(倍) 54.8 47.5 44.6 38.4 30.0
P/B(倍) 3.4 3.4 3.1 3.0 2.8
净利率(%) 9.9 9.9 9.6 9.4 10.1

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 1767 1620 1928 2107 2462 营业收入 1242 1436 1564 1861 2224
现金 413 316 415 489 598 营业成本 958 1128 1220 1443 1707

应收票据及应收账款 383 321 424 507 605 营业税金及附加 6 8 9 10 12

预付账款 3 5 3 7 5 营业费用 32 41 39 47 56

存货 381 321 442 460 606 管理费用 60 68 63 78 93

其他流动资产 587 656 645 643 647研发费用 66 80 63 84 100

非流动资产 761 1035 968 1032 1089 财务费用 -7 -13 1 0 2

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -14 -0 -8 -11 -12

固定资产 384 546 535 573 621 公允价值变动收益 1 9 2 3 4

无形资产 98 119 131 146 163 投资净收益 13 5 3 4 6

其他非流动资产 279 370 302 313 305 营业利润 138 159 168 196 251

资产总计 2528 2654 2896 3138 3551 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 572 634 729 866 1144 营业外支出 1 0 0 0 0

短期借款 134 259 212 370 460 利润总额 138 159 168 196 251

应付票据及应付账款 386 292 447 427 607 所得税 16 18 18 22 28

其他流动负债 53 82 70 69 77 税后利润 123 141 150 175 224

非流动负债 7 17 13 14 12 少数股东损益 0 -0 -0 -0 -0

长期借款 0 5 4 3 2 归属母公司净利润 123 141 150 175 224

其他非流动负债 7 12 10 11 10 EBITDA 201 237 256 297 358

负债合计 579 651 742 880 1156
少数股东权益 0 1 1 1 0 主要财务比率

股本 120 156 156 156 156 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 1216 1184 1184 1184 1184 成长能力

留存收益 643 689 788 900 1043 营业收入(%) 22.9 15.6 9.0 19.0 19.5

归属母公司股东权益 1949 2003 2153 2258 2394 营业利润(%) -17.7 15.2 5.5 16.7 28.2

负债和股东权益 2528 2654 2896 3138 3551 归属于母公司净利润(%) -18.7 15.4 6.4 16.1 28.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 22.9 21.4 22.0 22.5 23.2

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 9.9 9.9 9.6 9.4 10.1

经营活动现金流 -99 282 124 153 250 ROE(%) 6.3 7.0 7.0 7.7 9.3
净利润 123 141 150 175 224 ROIC(%) 5.7 6.4 6.5 6.8 8.1

折旧摊销 67 71 84 96 97 偿债能力

财务费用 -7 -13 1 0 2 资产负债率(%) 22.9 24.5 25.6 28.0 32.6

投资损失 -13 -5 -3 -4 -6 流动比率 3.1 2.6 2.6 2.4 2.2

营运资金变动 -288 76 -107 -109 -63 速动比率 2.0 1.8 1.8 1.7 1.5

其他经营现金流 19 12 -1 -4 -3 营运能力

投资活动现金流 -390 -435 34 -167 -140 总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7

筹资活动现金流 -76 26 -86 -54 -87 应收账款周转率 3.9 4.1 4.2 4.0 4.0

应付账款周转率 3.1 3.3 3.3 3.3 3.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.79 0.91 0.97 1.12 1.44 P/E 54.8 47.5 44.6 38.4 30.0

每股经营现金流(最新摊薄) -0.63 1.81 0.80 0.99 1.61 P/B 3.4 3.4 3.1 3.0 2.8

每股净资产(最新摊薄) 12.52 12.87 13.83 14.51 15.38 EV/EBITDA 30.3 26.0 23.7 20.7 17.1

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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