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下游需求旺盛，天然气业务贡献业绩新增量   

 
事件： 

第一商用车网发布终端销量数据（交强险口径），2023 年 11 月国内天然气

重卡销售 1.52 万辆，同比+650%，天然气重卡市场同比增速已连续 10 个月

破百，1-11 月平均增速高达 413%。 

 油气价差扩大推动天然气重卡经济性凸显 

根据国家统计局数据， 截至 12 月 10 日，国内液化天然气价格为 5915.0

元/吨，柴油价格为 7876.9 元/吨，价差为 1961.9 元/吨。欧佩克减产、俄

罗斯禁止柴油等出口，国际原油或将持续去库存，油价维持高位的可能性

较大，目前油气价差态势有望延续。油气价差扩大意味着天然气运营成本

更低，天然气重卡经济性凸显，从而推动天然气重卡销量的提升。  

 终端需求旺盛，天然气重卡销量高增 

油气价差的扩大推动终端卡车司机购置天然气重卡的需求提升，根据第一

商用车网数据，今年 1-11 月一汽解放天然气重卡销量 4.94 万辆，同比

+341%，重汽 2.51 万辆，同比+309%，陕汽 2.43 万辆，同比+297%，东风 2.39

万辆，同比+427%，福田 1.31 万辆，同比+440%。主流天然气重卡生产企业

销量高增，有望带动上游零部件企业受益。 

 深度绑定大客户，天然气产品有望放量 

公司在天然气领域布局有天然气大流量喷嘴以及天然气喷射气轨总成，深

度绑定博世，间接为潍柴、康明斯等下游头部主机厂客户进行产品配套服

务。公司天然气产品有望通过大客户进行放量，在现有 EGR、马达铁芯、精

密零部件的业务基础上打造业绩新增长极。 

 盈利预测、估值与评级 

公司 EGR、马达铁芯、精密零部件业务齐头并进，天然气业务贡献业绩新增

量。我们预计公司 23-25 年营业收入分别为 18.56/28.64/34.48 亿元，同

比增速分别为 61.59%/54.34%/20.41%，3 年 CAGR 为 44.27%，归母净利润

分别为 1.41/2.46/3.36 亿元，同比增速分别为 87.08%/73.96%/36.80%，3

年 CAGR 为 64.51%，EPS 分别为 0.61/1.06/1.46 元/股，对应 PE 分别为

30.1/17.3/12.6 倍。参考可比公司，我们给予公司 24 年 25 倍 PE，目标价

26.50 元，维持“买入”评级。   
风险提示：油气差价缩小风险，原材料价格上涨风险，产品放量不及预期

风险，市场竞争加剧风险。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 930 1148 1856 2864 3448 

增长率（%） 60.83% 23.51% 61.59% 54.34% 20.41% 

EBITDA（百万元） 170 160 315 435 518 

归母净利润（百万元） 98 76 141 246 336 

增长率（%） 81.94% -22.60% 87.08% 73.96% 36.80% 

EPS（元/股） 0.42 0.33 0.61 1.06 1.46 

市盈率（P/E） 43.5 56.2 30.1 17.3 12.6 

市净率（P/B） 4.7 2.6 2.4 2.2 1.9 

EV/EBITDA 39.1 36.7 14.3 10.6 8.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023 年 12月 15 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 89 346 186 286 345  营业收入 930 1148 1856 2864 3448 

应收账款+票据 396 535 860 1328 1598  营业成本 714 931 1520 2333 2771 

预付账款 26 25 52 80 96  营业税金及附加 5 4 7 11 14 

存货 241 313 524 805 956  营业费用 17 13 20 30 34 

其他 46 348 407 465 499  管理费用 87 101 141 216 259 

流动资产合计 797 1567 2029 2964 3494  财务费用 10 21 25 25 26 

长期股权投资 9 10 11 13 14  资产减值损失 -2 -6 1 0 0 

固定资产 363 561 520 470 411  公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

在建工程 166 332 276 221 166  投资净收益 4 4 3 3 3 

无形资产 56 109 91 73 54  其他 8 -5 4 11 11 

其他非流动资产 293 293 269 245 245  营业利润 108 71 150 262 358 

非流动资产合计 887 1305 1168 1022 891  营业外净收益 2 1 1 1 1 

资产总计 1683 2872 3197 3985 4385  利润总额 110 72 151 263 359 

短期借款 289 540 431 617 554  所得税 12 0 11 20 27 

应付账款+票据 302 385 696 1068 1268  净利润 98 72 140 243 333 

其他 77 104 159 244 290  少数股东损益 0 -3 -2 -3 -4 

流动负债合计 668 1030 1286 1929 2113  归属于母公司净利润 98 76 141 246 336 

长期带息负债 38 117 82 49 19        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 26 27 27 27 27   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 63 144 109 76 46  成长能力      

负债合计 731 1174 1395 2005 2159  营业收入 60.83% 23.51% 61.59% 54.34% 20.41% 

少数股东权益 52 39 38 35 31  EBIT 68.04% -22.16% 89.06% 63.51% 33.89% 

股本 202 231 231 231 231  EBITDA 54.78% -5.67% 96.61% 38.27% 18.88% 

资本公积 457 1131 1131 1131 1131  归属于母公司净利润 81.94% -22.60% 87.08% 73.96% 36.80% 

留存收益 241 297 401 583 832  获利能力      

股东权益合计 952 1698 1801 1980 2225  毛利率 23.25% 18.92% 18.08% 18.53% 19.65% 

负债和股东权益总计 1683 2872 3197 3985 4385  净利率 10.51% 6.28% 7.53% 8.49% 9.64% 

       ROE 10.85% 4.56% 8.02% 12.64% 15.33% 

现金流量表       ROIC 10.48% 7.44% 8.96% 13.28% 15.27% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 98 72 140 243 333  资产负债率 43.45% 40.87% 43.65% 50.31% 49.25% 

折旧摊销 50 67 139 147 132  流动比率 1.2 1.5 1.6 1.5 1.7 

财务费用 10 21 25 25 26  速动比率 0.8 1.2 1.1 1.0 1.1 

存货减少（增加为“-”） -87 -72 -211 -280 -151  营运能力      

营运资金变动 -150 -224 -257 -377 -225  应收账款周转率 2.4 2.2 2.2 2.2 2.2 

其它 101 84 209 278 149  存货周转率 3.0 3.0 2.9 2.9 2.9 

经营活动现金流 21 -52 44 37 263  总资产周转率 0.6 0.4 0.6 0.7 0.8 

资本支出 -194 -451 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -2 -19 0 0 0  每股收益 0.4 0.3 0.6 1.1 1.5 

其他 87 -374 1 1 1  每股经营现金流 0.1 -0.2 0.2 0.2 1.1 

投资活动现金流 -109 -844 1 1 1  每股净资产 3.9 7.2 7.6 8.4 9.5 

债权融资 78 331 -144 152 -92  估值比率      

股权融资 58 29 0 0 0  市盈率 43.5 56.2 30.1 17.3 12.6 

其他 -48 673 -62 -89 -114  市净率 4.7 2.6 2.4 2.2 1.9 

筹资活动现金流 88 1033 -206 63 -206  EV/EBITDA 39.1 36.7 14.3 10.6 8.8 

现金净增加额 0 137 -161 101 58  EV/EBIT 55.4 63.0 25.5 16.1 11.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023 年 12月 15 日收盘价    
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个
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