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❖ 事件：公司发布 2022 年报，实现营收 19.99 亿元，同比增长 4.07%，归母

净利润 1.15 亿元，同比下降 30.04%，扣非归母净利润 1.71 亿元，同比增

长 38.16%。 

❖ 扣非业绩高增，汇兑损益影响归母净利润：2022 年公司扣非同比增长

38.16%，主要原因系公司 2022 年整体销售毛利率 24.28%，同比提升

2.96pct，主营业务笔记本触控，柔性印刷，输入设备配件等板块毛利率均

有稳步提升，扣非后销售净利率达 8.56%，同比提升 2.11pct；2022 年，公

司非经常损益损失 0.56 亿元，影响公司归母净利润，主要原因系公司持有

的套期保值、交易性金融资产或负债产生的公允价值的变动。 

❖ 钠电池业务一期 4.5GWh产能已投产，二期产能加速进行中：公司在钠离

子电池项目实现快速产业化推进，历时 10 个月左右的时间分别完成了中

试线和一期项目的投产。同时，公司发布预案，拟募集不大于 30 亿元，推

进二期 5.5GWh 钠离子电池制造项目。从公司宣布进入钠离子电池领域以

来，进展迅速。我们预计今年是钠电池量产的元年，产业链成熟和扩大有

望加速到来。 

❖ 钠电池布局全产业链，规模化铸就成本优势：钠离子电池行业目前已经进

入 1 到 N 的阶段，产业链已经有规模企业进行技术和产能布局，行业规模

效应和成本优势尚未完全显现，公司进行产业链垂直布局，当前已公告建

设 10GWh 产能，兼具产业链一体化优势和产能规模优势，成本优势显著，

有望给公司带来很好的盈利空间。 

❖ 投资建议：公司消费电子业务稳定增长，钠离子电池板块 2023 年有望快

速放量，我们预计公司 23、24 年归母净利润 3.63、4.79 亿，对应 PE 23.22、

17.60 倍，我们看好公司的长期发展，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：钠离子电池产能建设不及预期；钠离子电池需求不及市场预期；

碳酸锂价格大幅度下跌影响钠电池装机需求。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1920 1999 3607 4906 6690 

收入增长率(%) 8.51 4.07 80.46 36.01 36.38 

归母净利润(百万元) 164 115 363 479 620 

净利润增长率(%) 21.70 -30.04 215.74 31.91 29.43 

EPS(元/股) 0.58 0.40 1.25 1.65 2.14 

PE 21.66 114.43 23.22 17.60 13.60 

ROE(%) 8.53 5.60 15.12 16.63 17.71 

PB 1.87 6.45 3.51 2.93 2.41 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1920.46 1998.71 3606.79 4905.60 6690.24  成长性      

减:营业成本 1511.01 1513.49 2617.26 3617.09 4969.61  营业收入增长率 8.5% 4.1% 80.5% 36.0% 36.4% 

 营业税费 8.98 18.80 33.18 44.15 58.87  营业利润增长率 6.8% -38.6% 265.6% 31.8% 29.3% 

   销售费用 83.78 116.03 209.02 283.79 386.37  净利润增长率 21.7% -30.0% 215.7% 31.9% 29.4% 

   管理费用 90.40 84.42 151.98 206.21 280.56  EBITDA 增长率 -26.0% 22.0% 145.9% 24.6% 26.7% 

   研发费用 84.13 89.91 162.61 221.66 302.97  EBIT 增长率 -36.9% 20.5% 173.3% 23.8% 29.3% 

   财务费用 1.56 -25.41 41.22 58.17 75.12  NOPLAT 增长率 -29.1% 34.9% 139.7% 23.8% 29.3% 

  资产减值损失 -10.19 -27.62 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 25.4% 9.5% 20.9% 27.6% 29.2% 

加:公允价值变动收益 3.97 -28.99 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 9.0% 6.5% 16.9% 20.0% 21.5% 

 投资和汇兑收益 31.29 -54.10 -28.49 3.92 5.35  利润率      

营业利润 178.15 109.46 400.18 527.50 682.31  毛利率 21.3% 24.3% 27.4% 26.3% 25.7% 

加:营业外净收支 -0.72 0.27 -1.10 -1.10 -1.00  营业利润率 9.3% 5.5% 11.1% 10.8% 10.2% 

利润总额 177.43 109.73 399.08 526.40 681.31  净利润率 8.6% 5.7% 10.1% 9.8% 9.3% 

减:所得税 13.01 -4.12 35.92 47.38 61.32  EBITDA/营业收入 10.8% 12.6% 17.2% 15.8% 14.7% 

净利润 164.42 115.02 363.16 479.03 619.99  EBIT/营业收入 7.4% 8.6% 13.0% 11.9% 11.2% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 445.74 286.92 388.62 823.76 1497.26  固定资产周转天数 126 134 93 79 61 

交易性金融资产 300.61 284.23 384.23 496.23 617.23  流动营业资本周转天数 236 212 171 156 138 

应收帐款 644.14 589.76 1073.38 1433.93 1948.36  流动资产周转天数 446 379 314 322 328 

应收票据 3.20 8.02 12.02 15.23 21.93  应收帐款周转天数 126 111 83 92 91 

预付帐款 4.69 3.12 7.85 11.21 15.90  存货周转天数 87 81 57 63 63 

存货 379.30 301.12 527.68 738.30 1001.06  总资产周转天数 571 627 409 389 373 

其他流动资产 563.34 600.03 700.03 800.03 900.03  投资资本周转天数 509 536 359 337 319 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 8.5% 5.6% 15.1% 16.6% 17.7% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 4.9% 3.2% 7.9% 8.0% 7.9% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 4.9% 6.1% 12.1% 11.7% 11.7% 

固定资产 665.56 733.23 915.66 1058.26 1117.85  费用率      

在建工程 161.59 383.10 351.10 319.10 434.80  销售费用率 4.4% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 

无形资产 88.61 101.00 109.00 116.00 122.00  管理费用率 4.7% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 

其他非流动资产 11.09 152.97 11.00 22.00 30.00  财务费用率 0.1% -1.3% 1.1% 1.2% 1.1% 

资产总额 3379.00 3580.45 4618.46 5987.33 7876.27  三费/营业收入 9.2% 8.8% 11.2% 11.2% 11.1% 

短期债务 737.15 840.92 1140.92 1640.92 2340.92  偿债能力      

应付帐款 477.94 456.39 794.08 1094.85 1528.00  资产负债率 42.9% 42.6% 48.0% 51.9% 55.6% 

应付票据 70.00 6.75 22.34 37.95 72.49  负债权益比 75.2% 74.3% 92.4% 107.9% 125.1% 

其他流动负债 0.00 0.13 0.13 0.13 0.13  流动比率 1.68 1.41 1.43 1.42 1.39 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.00 0.80 0.86 0.91 0.95 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 9.63 8.95 9.43 8.33 7.53 

负债总额 1450.70 1526.18 2218.03 3107.87 4376.82  分红指标      

少数股东权益 0.00 -1.17 -1.17 -1.17 -1.17  DPS(元) 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 287.66 289.52 289.52 289.52 289.52  分红比率      

留存收益 631.63 729.39 1075.55 1554.58 2174.58  股息收益率 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1928.30 2054.27 2400.42 2879.45 3499.45  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.58 0.40 1.25 1.65 2.14 

净利润 164.42 115.02 363.16 479.03 619.99  BVPS(元) 6.70 7.10 8.30 9.95 12.09 

加:折旧和摊销 64.41 80.85 151.56 192.40 228.71  PE(X) 21.7 114.4 23.2 17.6 13.6 

  资产减值准备 9.86 25.85 0.00 0.00 0.00  PB(X) 1.9 6.4 3.5 2.9 2.4 

公允价值变动损失 -3.97 28.99 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 10.45 42.69 49.83 69.83 99.83  P/S 1.9 6.6 2.3 1.7 1.3 

   投资收益 -31.29 54.10 28.49 -3.92 -5.35  EV/EBITDA 18.9 54.8 14.8 12.0 9.5 

 少数股东损益 0.00 -1.17 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 50.11 105.64 -398.37 -289.29 -324.21  PEG 1.0 — 0.1 0.6 0.5 

经营活动产生现金流量 252.84 446.47 197.79 435.14 607.98  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -777.52 -632.00 -297.62 -430.18 -534.65  REP      

融资活动产生现金流量 418.52 9.90 218.53 430.17 600.17        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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