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经营实现较快增长，继续注重内生与外延 

――腾龙股份（603158）年报点评 

分析师： 郑连声 SAC NO： S1150513080003 2017 年 03 月 28 日 
 

[Table_Summary] 事件：公司发布年报：2016 年实现营收 7.75 亿元，yoy+24.06%，归母净利润

1.18 亿元，yoy+27.49%，对应 eps 为 0.55 元/股，分红预案为每 10 股派 1.5

元。 

投资要点： 

 主业较快增长，厦门大钧并表贡献新增量 

1）全年经营业绩实现快速增长，主要是一方面，受益于汽车产销较快增长，主

业汽车热交换系统管路及附件收入 5.88 亿元，yoy+13.71%；另一方面，厦门

大钧并表贡献收入 7743 万元，贡献净利润 1835 万元。根据测算，扣非后归母

净利润已达到去年股权激励考核要求。2）全年毛利率达 34.48%，同比提升 3.47

个百分点，主要是一方面公司主业规模效应显现，单位产品生产成本降低，毛

利率同比提升了 2.77 个百分点；另一方面，厦门大钧并表部分毛利率高达

39.58%，在一定程度上改善了公司盈利水平。 

 公司坚持内生式增长与外延式扩张并重战略 

1）公司原有主业空调管路产品技术已达到领先水平，正在积极开发国内外市场，

我们预计未来公司汽车空调管路市场份额将稳步提升，销量增速将高于整车而

实现稳健较快增长。2）公司积极进行外延式扩张：去年完成收购厦门大钧 80%

股权，并参股通宝光电，有助于增厚公司业绩。另外，成立合营公司常州腾龙

天发进军电子水泵、电子真空泵等汽车电子零部件领域；并拟收购力驰雷奥 54%

股权进军 EGR 冷却器领域，有望与控股子公司福莱斯伯形成协同效应，实现

EGR 冷却器业务快速发展。我们认为，公司继续实施内生式增长与外延式扩张

并重战略，不排除未来继续适时外延进入新领域（尤其是代表汽车生态、汽车

技术发展方向）的可能性。3）综上分析，我们认为，公司原有主业将保持稳健

较快增长，外延式扩张将为公司中长期增长做铺垫，同时也有利于提升公司估

值空间。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

据上分析，我们预计 2017-19 年公司实现 EPS 分别为 0.67/0.79/0.92 元/股，

维持“增持”评级，建议积极关注。 

风险提示：汽车消费景气度低于预期；新项目进展低于预期；原材料价格波动

风险；外延进展低于预期。 
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[Table_Report] 相关研究报告 

《收购力驰雷奥拓展 EGR

冷却器业务——腾龙股份

（603158）收购事件点评》

2017/2/7 

《Q3 单季业绩突出，期待

未来外延——腾龙股份

（603158）三季报点评》

2016/10/28 
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财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 625 775 937 1,093 1,285 

(+/-)% 13% 24% 21% 17% 17% 

经营利润（EBIT） 114 142 182 215 253 

(+/-)% -4% 24% 28% 18% 18% 

净利润 93 118 146 171 200 

(+/-)% 4% 27% 23% 18% 17% 

每股收益（元） 0.87 0.54 0.67 0.79 0.92 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 113  134  187  237  306  营业收入 625  775  937  1093  1285  

应收票据 89  157  180  195  245  营业成本 431  508  608  709  834  

应收账款 137  221  244  279  343  营业税金及附加 4  8  7  9  11  

预付款项 3  7  4  1  -1  销售费用 23  29  37  42  49  

其他应收款 2  3  4  4  5  管理费用 56  89  103  118  136  

存货 117  181  194  224  276  财务费用 1  -5  1  3  5  

其他流动资产 253  140  140  140  140  资产减值损失 0  5  5  6  6  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资收益 5  7  8  8  8  

固定资产 144  255  292  325  351  汇兑收益 0  0  0  0  0  

在建工程 38  50  55  53  46  营业利润 114  148  183  216  253  

工程物资 0  0  0  0  0  营业外收支净额 2  4  4  4  4  

无形资产 32  48  39  29  19  税前利润 116  152  187  220  257  

长期待摊费用 1  2  2  1  1  减：所得税 21  28  35  41  48  

资产总计 951  1239  1389  1546  1786  净利润 95  124  152  179  209  

短期借款 9  3  17  0  0  归属于母公司的净利润 93  118  146  171  200  

应付票据 34  56  64  70  87  少数股东损益 2  5  7  8  9  

应付账款 95  156  165  187  232  基本每股收益 0.87  0.54  0.67  0.79  0.92  

预收款项 1  4  4  4  4  稀释每股收益 0.87  0.54  0.67  0.79  0.92  

应付职工薪酬 8  13  13  13  13  财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

应交税费 10  18  18  18  18  成长性           

其他应付款 3  79  79  79  79  营收增长率 13.0% 24.1% 21.0% 16.7% 17.5% 

其他流动负债 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 -3.9% 24.1% 28.0% 18.1% 17.6% 

长期借款 0  0  0  0  0  净利润增长率 3.9% 27.5% 23.0% 17.8% 16.6% 

负债合计 162  330  360  372  435  盈利性           

股东权益合计 790  909  1028  1175  1351  销售毛利率 31.0% 34.5% 35.1% 35.2% 35.1% 

现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 销售净利率 14.9% 15.3% 15.5% 15.7% 15.6% 

净利润 95  124  152  179  209  ROE 11.8% 13.0% 14.2% 14.6% 14.8% 

折旧与摊销销 16  22  28  29  31  ROIC 11.74% 12.67% 14.16% 14.90% 15.22% 

经营活动现金流 90  49  127  144  138  估值倍数           

投资活动现金流 -332  -44  -52  -42  -32  PE 31.8  51.1  41.5  35.2  30.2  

融资活动现金流 296  1  -21  -52  -38  P/S 4.7  7.8  6.4  5.5  4.7  

现金净变动 54  7  54  50  68  P/B 3.74  6.65  5.88  5.15  4.47  

期初现金余额 69  113  134  187  237  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.5% 0.5% 

期末现金余额 123  120  187  237  306  EV/EBITDA 21.9  36.2  28.2  24.0  20.4  
 



公司年报点评 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              4 of 6 

 

投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海

证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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+86 22 2845 1975 
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环保行业研究小组 
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刘蕾 
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电力设备与新能源行业研究 
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医药行业研究小组 

任宪功（部门经理） 

+86 10 6878 4237 
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赵波 

+86 10 6878 4256 
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徐勇 

+86 10 6878 4235 

高峰 

+86 10 6878 4251 
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杨青海 

+86 10 6878 4239 

家用电器行业研究 

安伟娜 

+86 22 2845 1131 

传媒行业研究 

姚磊 

+86 22 2386 1319 

机械行业研究 

李骥 

+86 10 6878 4263 

新材料行业研究 

张敬华 

+86 10 6878 4257 

食品饮料、交通运输行业研究 

齐艳莉 

+86 22 2845 1625 

休闲服务行业研究 

刘瑀 

+86 22 2386 1670 

证券行业研究 

任宪功（部门经理） 
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洪程程 

+86 10 6878 4260 

 

   

金融工程研究＆部门经理 
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+86 22 2845 1653 

李元玮 

 

CTA策略研究 

郝倞 
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基金研究 
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债券研究 

王琛皞 

+86 22 2845 1802 

 

  

流动性、战略研究＆部门经理 

周喜 

+86 22 2845 1972 

 

策略研究 

宋亦威 

+86 22 2386 1608 

杜乃璇 

+86 22 2845 1945 

 

 博士后工作站 

冯振 债券•经纪业务创新发
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+86 22 2845 1605 
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渤海证券研究所 

 

天津 

天津市南开区宾水西道 8号 

邮政编码：300381 

电话：（022）28451888 

传真：（022）28451615 

 

 

北京 

北京市西城区阜外大街 22 号 外经贸大厦 11 层 

邮政编码：100037 

电话： （010）68784253 

传真： （010）68784236 
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