
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_StockInfo] 
2016 年 07 月 27 日 

证券研究报告•动态跟踪报告 

增持 （首次）  

当前价： 25.12 元 

腾龙股份（603158） 汽车 目标价： ——元 

内生增长稳定，积极开拓新兴业绩增长点 

 

 

投资要点：   
 
西南证券研究发展中心 
 

[Table_Author] 分析师：高翔 

执业证号：S1250515030001 

电话：023-67898841 

邮箱：gaox@swsc.com.cn 

联系人：陈怀逸 

电话：021-61318310 

邮箱：chy@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.18 

流通 A 股(亿股) 1.01 

52 周内股价区间(元) 19.45-65.9 

总市值(亿元) 54.85 

总资产(亿元) 9.89 

每股净资产(元) 7.56 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

 [Table_Summary]  推荐逻辑：公司主业内生增长稳定，节能环保新业务拓展顺利，后续具备外延

预期：公司为汽车空调管路细分行业龙头，国内市场占比约 15%，2012-2015

年营收复合增速约 17.7%，营收增长稳定，未来随着募投产能的逐步释放，后

续业绩有望持续增长；遵循行业发展趋势，积极开拓 EGR、轻量化材料等节能

环保新兴业务，未来有望发掘新的利润增长点；收购厦门大钧，参股通宝光电，

积极寻求未来转型方向，具备一定外延预期。 

 具有同步开发能力的汽车热交换系统管路领导者。公司是国内知名的汽车热交

换系统供应商，是空调管路细分行业龙头，在细分行业市场占比约 15%。公司

客户资源优质，主要给法雷奥、贝洱、伟世通等国外客户以及神龙、长安福特、

东本广本等合资客户供货。2012-2015 年公司营收复合增速约 17.7%，业绩增

长稳定。 

 积极开拓 EGR、轻量化材料等新兴业务，寻找新兴利润增长点。近几年公司积

极开拓 EGR，轻量化材料等节能环保新兴业务，其中 EGR 业务 2011-2015 年

营收复合增长率高达 66.6%，增长迅猛。未来随着 2020 年严苛汽车排放政策的

到来，轻量化和 EGR 等技术重要性将越来越高，我们认为这类业务有望成为公

司未来收入增长点之一。 

 收购厦门大钧，参股通光宝电，寻求外延布局。公司收购厦门大钧 80%股权，

进入汽车制动细分领域，厦门大钧拥有优质的客户资源，主要为上海汽车制动

系统有限公司、博世、东机工等供货。预计 16 年厦门大钧将为公司贡献约 2000

万的净利润。后续公司又通过认购通宝光电 100 万股股票将业务合作拓展在光

电领域，目前通宝光电已进入上市辅导期，预计未来将为公司提供可观的投资

收益。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.49 元、0.58 元、

0.69 元，对应 PE 分别为 50 倍、43 倍、36 倍。考虑到公司主业的稳健增长，

新兴业务未来爆发的可能性，以及公司后续存在的外延预期，首次覆盖，给予

“增持”评级。 

 风险提示：汽车消费景气度低于预期；原材料价格波动风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 624.53  711.44  852.15  1025.32  

    增长率 13.05% 13.92% 19.78% 20.32% 

归属母公司净利润（百万元） 92.83  107.30  126.23  150.08  

    增长率 3.94% 15.59% 17.64% 18.89% 

每股收益 EPS（元） 0.43  0.49  0.58  0.69  

净资产收益率 ROE 11.99% 12.17% 12.53% 12.96% 

PE 58  50  43  36  

PB 6.83  6.00  5.25  4.57  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 具备同步开发能力的汽车热交换管路系统领导者 

1.1 国内知名的汽车热交换系统管路产品供应商 

公司专注于汽车热交换系统管路，尤其是汽车空调管路、汽车热交换系统连接硬管、热

交换系统附件研发、生产和销售，同时公司积极涉足节能环保类汽车零部件产品领域，如

EGR 冷却器零部件、汽车用轻合金材料以及车用传感器等。公司自 1999 年开始汽车管路系

统，并于 2015 年在深交所上市，经过多年的发展，公司已成为行业内具有一定知名度的重

要生产企业。目前公司已形成了年产 302.35 万套汽车空调管路，1162.55 万套热交换连接

硬管，1857.12 万套热交换系统附件的生产规模。 

表 1：公司发展历程 

时间 项目名称 

1999 开始生产汽车管路产品 

2005 公司前身常州奥唯孚成立，与 REVIVO 合作，并进入海外市场 

2006 奥地利拉古贸易有限公司将 50%股权出让给香港瑞德，更名常州腾龙零部件制造公司 

2011 布局国内工厂，进入轻合金材料和 EGR 产品领域 

2015 上交所上市 

2016 收购厦门大钧精密工业有限公司 80%的股权 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 主营业务稳健增长，产品结构不断优化 

2011-2015 年期间，公司业绩一直保持中速稳定增长，年均复合增速约 17.7%。汽车空

调管路，热交换连接硬管和热交换系统附件是公司目前销售收入比例最大的品种种类，合计

收入占主营业务收入的比例稳定在 85%左右。其中，汽车空调管路的销售收入占主营比高达

65%以上，销量保持较快的增长速度，2012-2015 年市场份额由 12.07%稳增至 14.67%。汽

车废气再循环（EGR）冷却器零部件是公司 2010 年新投产的产品，15 年销售收入 6001.16

万元,较 12 年的 1743.93 万元，增长三倍以上，随着国家对汽车尾气排放要求的逐步提高，

该产品将是公司未来收入增长点之一。 

图 1：公司主营业务收入情况  图 2：公司主营业务收入结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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1.3 大股东股权集中，后续外延决策力强 

公司主要股东包括腾龙科技集团有限公司、福慧（香港）投资有限公司、常州智联投资

咨询中心、常州鑫盛富茂投资咨询中心、常州国信现代创业投资中心，持股比例分别为 51%，

18.75%, 2.25%, 1.5%, 1.5%。腾龙科技集团为公司的控股股东。公司的实际控制人为蒋学

真和董晓燕夫妇，两人合计持有公司控股股东腾龙科技 100.00%的股权，蒋依琳（蒋学真

和董晓燕夫妇之女）持有福慧投资有限公司 80%的股权，间接持有腾龙股份 14.66%的股权。

三人加起来持有的股权占比高达 69.98%，大股东的股权集中，有利于后续外延的决策。 

图 3：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 主业汽车热交换管路竞争优势明显 

2.1 公司在行业竞争格局中占据重要地位，客户优势显著 

在目前国内的热交换管路中高端市场，大规模生产企业主要集中在十几家，占比约 70%。

本公司、上海汽车空调配件有限公司（SAAA）、常州盛世达汽车空调有限公司三家企业占据

了我国汽车热交换管路市场的大部分份额，约占 40%，行业集中度较高。受严格的供应商、

资金、技术以及装备水平、市场通道和客户认可周期长等因素影响，汽车热交换管路行业存

在的较高的行业进入壁垒，短期内不会出现大量企业进入该细分市场的情况。 

公司从 2005 年一直从事热交换管路业务，经过多年的发展，公司主要产品的生产技术，

加工工艺，产品质量的稳定性，盈利水平和生产规模均处于行业领先水平。2013-2015 年公

司在国内汽车空调管路的市场占有率分别为 13.19%、13.79%、15.34%，市场占有率逐年

蒋学真

常州腾龙汽车零部件股份有限公司

福慧（香港）投资有限公司

常
州
腾
龙
轻
合
金
材
料
有
限
公
司

腾龙科技集团有限公司

55%

18.32%

88%

49.32%

江
苏
福
莱
斯
伯
汽
车
零
件
制
造
有
限
公
司

天
津
腾
龙
联
合
汽
车
零
部
件
制
造
有
限
公
司

芜
湖
腾
龙
汽
车
零
部
件
制
造
有
限
公
司

柳
州
龙
润
汽
车
零
部
件
制
造
有
限
公
司

常
州
腾
兴
汽
车
配
件
有
限
公
司

武
汉
腾
龙
联
合
汽
车
零
部
件
制
造
有
限
公
司

重
庆
常
腾
汽
车
零
部
件
制
造
有
限
公
司

70% 100% 80% 100%100%100%100%

45%

蒋依琳 刘志远

80% 20%

董晓燕



 
腾龙股份（603158）动态跟踪报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

提高。公司目前正在法国和 PSA 谈合作，有望拿下摩洛哥 30 万产能的工厂，未来市场占有

率仍有很大的增长空间。 

图 4：公司汽车空调管路市场占比 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 2：主要竞争对手概况 

公司名称 公司概况 主营产品 主要客户 

上海汽车空调配件有限公司

（SAAA） 

SAAA 是全国首家专业设计生产各

类汽车用管路总成的合资企业 

汽车用空调管路总成、发动机吸

油管、动力转向管等 

上海通用、上海大众、一汽大众、神龙

富康、本田、奇瑞等汽车制造商和

DELPHI、BEHR 等系统供应商 

常州盛世达空调有限公司 

盛世达成立于 1996 年，是国内汽车

空调连接管、动力转向管最大的生

产基地，国内汽车管路制造和研发

中心，在国内汽车管路行业的领先

地位 

汽车用空调制冷剂连接管总成、

动力转向管、汽车加油管和涡轮

增压管等各种流体管路 

一汽大众、上海大众、上海通用、上汽

汽车、上海采埃孚、上海易达、广州电

装、华晨汽车、奇瑞汽车、吉利汽车、

江淮汽车、JCS、烟台电装等近 40 家 

数据来源：公开资料，西南证券 

优良的客户资源：凭借优良的产品质量，公司产品得到了国内外领先水平的整车制造商

或零部件系统供应商的高度认可，进入了法雷奥，马勒贝洱，伟世通等国际著名汽车跨国公

司的全球采购体系。公司产品直接或间接配套于宝马、奔驰、福特、雪铁龙、标致、本田等

国际主流品牌汽车及长城、奇瑞、通用五菱、吉利、上汽、长安、比亚迪等国内主要车企，

公司在武汉、天津、柳州、芜湖、重庆等地均设有制造工厂，产品出口北美、南美、欧洲、

日本、东南亚等地。其中，上汽通用五菱、神龙是公司主要核心客户，2014 年收入合计超

四成。 

表 3：公司主要客户 

国内客户 国际客户 

神龙、上汽通用五菱、长安福特、奇瑞、长城、比亚迪、长安

马自达、吉利、东本、广本、一汽夏利、海马、北汽等 

全球采购体系：法雷奥、贝洱、伟世通等 

间接供应整车厂商：宝马、奔驰、大众、福特、通用、雪铁龙、标致、本田等 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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募投项目稳步推进，产能不断释放：公司稳步推进募集资金投资项目的实施，2015 年，

公司变更了募投项目，在扩产空调管路的同时，将资金投向轻量化高端精密铝材项目以及收

购厦门大钧 80%股权。公司收购厦门大钧股权，将进入新的汽车零部件细分领域，有利于

公司优化业务结构，进一步扩大客户资源和销售规模，从而增强公司的盈利能力和持续发展

能力。 

2.2 积极开拓新兴业务，挖掘未来利润增长点 

EGR 全称为发动机排气再循环系统，是将发动机尾气一部分分离并重新导入进气侧再

燃烧的技术，主要应用于柴油发动机。传统的汽油机 EGR 是为了降低缸内燃烧温度，而目

前推出的 EGR 技术主要是为了降低油耗排放，油耗值可以显著减低 5%-8%。 

按照中国法规 CAFC 规定，2020 年国产乘用车平均油耗须降至 5L/100km，较现在油耗

限值下降接近 30%。欧洲环境署最新二氧化碳排放法规也规定 2021 年百公里油耗 4.1L，美

国新能源法要求美国汽车行业 2010 年以前，把汽车燃油效率提高 40%。 

为了达到油耗目标，国内部分乘用车车企逐步开始尝试使用汽油机 EGR 系统，国际上

大众、丰田、福特、克莱斯勒的部分车型已搭载汽油机 EGR 系统。EGR 系统未来市场空间

巨大。 

公司于 2010 年设立子公司江苏福莱斯伯从事汽车废气再循环（EGR）冷却器零部件的

生产和销售，公司凭借研发及技术，产品质量等优势，不断加大投入，积极开拓海外市场，

2013-2015 销售收入分别为 2501.71、4200.15、6001.16 万元，复合增长率达 54.9%。EGR

国外销售的持续增长也带动了公司国外销售的逐年增长，未来随着国家对汽车尾气排放要求

的提高，该产品将成为公司未来收入增长点之一。 

图 5：公司 EGR 产品营收情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3 收购厦门大钧，参股通光宝电，寻求外延式扩张 

公司以 6080 万元收购厦门大钧精密工业有限公司 80%的股权，并出资 1920 万元对厦

门大钧进行增资。厦门大钧是专业研发、制造汽车制动系统器储油罐及制动油警报器等产品

的汽车零部件制造商，公司拥有优质的客户资源，主要为上海汽车制动系统有限公司、博世、

东机工等。 

收购厦门大钧，公司进入新的汽车零部件细分领域，有利于公司优化业务结构，进一步

扩大客户资源和销售规模，从而增强公司的盈利能力和持续发展能力。厦门大钧 15 年营收

为 1.03 亿元，16 年下半年开始并表。 

图 6：刹车油杯滤油网  图 7：汽车刹车液警报器 

 

 

 

数据来源：公开资料，西南证券整理  数据来源：公开资料，西南证券整理 

出资 1600 万元，认购通宝光电 100 万股股票，占总股本 4.59%，目前通宝光电已进入

上市辅导期。通光宝电主营 LED 发光管、车用 LED 模组及配件、灯具、电子元器件的制造、

加工；车用 LED 模组的技术服务；车用玻璃的销售。客户主要有通用五菱、长安汽车、长

城汽车、重庆力帆等国内外知名汽车厂商。2015 年度，通宝光电营收 1.3 亿元，较去年同期

增长 133.05%；实现利润 2385 万元，同比增速 3 倍，公司已进入快速发展轨道，有望持续

快速增长。 

未来公司在发展主业的同时，将积极进行外延式扩张，寻找并适时通过并购等手段，进

入新领域。我们认为收购厦门大钧，参股通光宝电是公司外延的起点，未来我们持续看好公

司在代表汽车生态、汽车技术发展方向的新领域的外延拓展。 
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4 盈利预测与估值 

关键假设： 

1) 假设乘用车行业未来 5 年销量增速保持在 6%左右； 

2) 暂不考虑厦门大钧的并表业绩。 

表 4：主营业务收入及增速预测 

 万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计 

营业收入 60,536.08 69,560.79 81,744.83 96,656.07 

yoy 13.05% 14.91% 17.52% 18.24% 

毛利率 28.82% 31.04% 31.53% 31.40% 

汽车热交换系统管路 

及附件 

收入 11787.27 12376.63 13614.30 14975.73 

yoy -3.9% 5.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 32.39% 32.00% 31.10% 32.50% 

汽车空调管路 

收入 39,920.70 45,908.81 52,795.13 60,714.39 

yoy 12.3% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 32.39% 32.00% 33.00% 33.00% 

汽车废气再循环（EGR) 

冷却器零部件 

收入 6,001.16 6,601.28 7,921.53 9,505.84 

yoy 42.9% 10.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 28.47% 28.00% 28.50% 28.50% 

汽车轻合金材料 

收入 2,410.78 3616.17 5424.26 8136.38 

yoy - 50.0% 50.0% 50.0% 

毛利率 24.72% 24.00% 24.00% 24.00% 

传感器等其他产品 

收入 416.17 457.79 549.34 659.21 

yoy -78.8% 10.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 10.88% 15.00% 17.00% 20.00% 

数据来源：西南证券 

我们预计公司 16-18 年公司 EPS 分别为 0.49 元、0.58 元、0.69 元，对应 PE 分别为

50 倍、43 倍、36 倍，考虑到公司主业的稳健增长，新兴业务未来爆发的可能性，以及公司

后续存在的外延预期，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：汽车消费景气度低于预期；原材料价格波动风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 624.53  711.44  852.15  1025.32  净利润 94.71  109.47  128.78  153.11  

营业成本 430.89  485.68  581.26  700.59  折旧与摊销 16.31  27.96  37.04  45.14  

营业税金及附加 4.20  4.64  5.59  6.75  财务费用 0.70  1.31  2.75  3.64  

销售费用 23.19  27.75  33.23  39.99  资产减值损失 0.41  0.53  1.80  2.40  

管理费用 55.96  63.32  76.10  91.41  经营营运资本变动 -267.88  -59.77  -96.90  -126.66  

财务费用 0.70  1.31  2.75  3.64  其他 245.77  1.01  -7.46  -8.18  

资产减值损失 0.41  0.53  1.80  2.40  经营活动现金流净额 90.02  80.52  66.01  69.45  

投资收益 4.87  5.12  5.33  6.00  资本支出 -81.07  -150.00  -100.00  -50.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -250.81  5.12  5.33  6.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -331.88  -144.88  -94.67  -44.00  

营业利润 114.03  133.33  156.73  186.55  短期借款 -43.90  23.70  45.48  -4.50  

其他非经营损益 1.62  1.47  1.45  1.48  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 115.66  134.79  158.18  188.04  股权融资 338.11  0.00  0.00  0.00  

所得税 20.95  25.32  29.41  34.93  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 94.71  109.47  128.78  153.11  其他 1.66  -1.31  -2.75  -3.64  

少数股东损益 1.88  2.17  2.55  3.03  筹资活动现金流净额 295.87  22.39  42.73  -8.13  

归属母公司股东净利润 92.83  107.30  126.23  150.08  现金流量净额 53.39  -41.97  14.07  17.32  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 113.12  71.14  85.22  102.53  成长能力         

应收和预付款项 230.63  281.05  330.29  397.41  销售收入增长率 0.13  0.14  0.20  0.20  

存货 117.25  130.76  156.96  189.57  营业利润增长率 0.02  0.17  0.18  0.19  

其他流动资产 252.87  288.06  345.04  415.16  净利润增长率 0.03  0.16  0.18  0.19  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -0.03  0.24  0.21  0.20  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 181.75  307.44  374.05  382.56  毛利率 0.31  0.32  0.32  0.32  

无形资产和开发支出 32.32  28.77  25.22  21.67  三费率 0.13  0.13  0.13  0.13  

其他非流动资产 23.31  23.21  23.11  23.01  净利率 0.15  0.15  0.15  0.15  

资产总计 951.25  1130.43  1339.88  1531.91  ROE 0.12  0.12  0.13  0.13  

短期借款 9.00  32.70  78.19  73.69  ROA 0.10  0.10  0.10  0.10  

应付和预收款项 147.90  193.49  227.97  270.51  ROIC 0.17  0.13  0.13  0.13  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 0.21  0.23  0.23  0.23  

其他负债 4.63  5.03  5.74  6.62  营运能力         

负债合计 161.53  231.23  311.90  350.82  总资产周转率 0.82  0.68  0.69  0.71  

股本 106.67  218.37  218.37  218.37  固定资产周转率 5.06  3.99  3.48  3.50  

资本公积 339.13  227.44  227.44  227.44  应收账款周转率 4.48  4.56  4.50  4.58  

留存收益 331.65  438.96  565.18  715.26  存货周转率 3.62  3.89  4.00  4.02  

归属母公司股东权益 777.45  884.76  1010.98  1161.06  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 115.31% — — — 

少数股东权益 12.28  14.44  16.99  20.03  资本结构         

股东权益合计 789.73  899.20  1027.98  1181.09  资产负债率 16.98% 20.46% 23.28% 22.90% 

负债和股东权益合计 951.25  1130.43  1339.88  1531.91  带息债务/总负债 5.57% 14.14% 25.07% 21.00% 

     流动比率 4.46  3.36  2.96  3.16  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 3.73  2.79  2.45  2.62  

EBITDA 131.05  162.60  196.53  235.33  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 58.12  50.29  42.75  35.95  每股指标         

PB 6.83  6.00  5.25  4.57  每股收益 0.43  0.49  0.58  0.69  

PS 8.64  7.58  6.33  5.26  每股净资产 3.62  4.12  4.71  5.41  

EV/EBITDA 19.15  32.81  27.31  22.71  每股经营现金 0.41  0.37  0.30  0.32  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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