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⚫ 业绩符合公司业绩快报预期。2021 年公司营业收入 5.61 亿元，同比下降 26.8%；
归母净利润 0.50 亿元（公司业绩快报，2021 年预计实现归母净利润 0.48 亿元-0.54

亿元，同比下降 61.4%，扣非后净利润 0.44 亿元，同比下降 64.9%。四季度营业收
入 1.25 亿元，同比下降 35.9%，环比下降 20.0%；归母净利润 0.003 亿元，同比下
降 99.2%，环比下降 97.5%，扣非后净利润-0.02 亿元，同比下降 105.3%，环比下
降 115.5%，利润下滑较多系缺芯导致高价产品销售比重下降、疫情影响新签订单
量、原材料及运费涨价、新产品研发投入增加等综合所致。2021 年公司拟向股东每
股分红 0.058 元。 

⚫ 缺芯、疫情、原材料及运费涨价等扰动导致毛利率承压。全年毛利率 25.2%，同比
下降 6.9 个百分点，预计系疫情及缺芯影响高价产品销量、原材料及运费涨价拖
累；四季度毛利率 16.3%，同比下降 13.5 个百分点，环比下降 7.8 个百分点。2021

年期间费用率 17.0%，同比增长 5.7 个百分点，其中研发费用率 9.5%，同比增长
3.7 个百分点，预计系研发投入增加，管理费用率 7.2%，同比增长 1.6 个百分点，
财务费用率-1.1%，同比下降 0.2 个百分点。2021 年经营性现金流净额-0.80 亿元，
同比下降 147.5%，预计系提前备货满足后续生产、缺芯及疫情导致回款速度减慢。 

⚫ 开拓新能源汽车电子领域，新签订单放量将促进业绩增长。公司抓住新能源汽车发
展机遇，积极拓展新客户，已与联合汽车电子、博世、华域麦格纳、上汽大众、一
汽大众等众多企业展开合作，2021 年新签订单额 5.33 亿元，同比增长 86.10%。在
新能源汽车电子重点领域，成功研发车用电机定转子装备，为联合汽车电子、日
产、蔚来、华域麦格纳配套并积极向博世、麦格纳国际、华为等客户拓展；电机控
制器及逆变器装备领域市占率稳步提升；新能源电池及电源管理方面有良好起步并
实现供货；ESP、IPB等产品装配线向博世全球供货，生产线规模及产值取得数量
级飞跃，此外公司在座椅滑轨、无人驾驶装备等其他领域展开布局，预计将获取更
多新订单，有望促进未来业绩增长。 

⚫ 二氧化碳空调管路有望成为新增长点。公司开发的二氧化碳高压空调管路系统已通
过大众 MEB实验认证，进入预批量生产供货阶段，公司积极与其他主流新能源车企
合作，力争产品在更多品牌中推广，除满足国内新能源车企需求外，还将进行产能
建设并出口欧洲等海外市场，二氧化碳空调管路系统有望成为新增长点。 

 

 

⚫ 受疫情影响下游车企产量，调整收入及毛利率等，预测公司 2022-2024 年 EPS 分别
为 0.40、0.53、0.67 元（原 22-23 年 0.85、1.08 元），可比公司为机械设备、新能
源车产业链及汽车零部件相关公司，可比公司 22年PE平均估值 41倍，给予公司 22

年 41 倍估值，对应目标价为 16.4 元，维持买入评级。 

风险提示 
众源汽车零部件配套量低于预期、汽车自动化设备配套量低于预期、热泵空调管路配套
量低于预期。 
 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 766 561 710 903 1,086 

  同比增长(%) -3.8% -26.8% 26.5% 27.2% 20.3% 

营业利润(百万元) 160 47 113 154 193 

  同比增长(%) 17.2% -70.4% 139.2% 35.9% 25.6% 

归属母公司净利润(百万元) 129 50 103 139 175 

  同比增长(%) 29.2% -61.4% 107.0% 34.7% 25.6% 

每股收益（元） 0.50 0.19 0.40 0.53 0.67 

毛利率(%) 32.2% 25.2% 26.8% 27.1% 27.6% 

净利率(%) 16.9% 8.9% 14.5% 15.4% 16.1% 

净资产收益率(%) 16.5% 5.2% 10.2% 12.5% 14.2% 

市盈率 29.5 76.5 37.0 27.4 21.8 

市净率 4.0 3.9 3.6 3.3 2.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

表 2：盈利预测对比表 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 
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表 3：盈利预测核心假设前后对比表 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 501 330 454 451 543  营业收入 766 561 710 903 1,086 

应收票据、账款及款项融资 193 230 224 290 369  营业成本 520 419 519 658 787 

预付账款 8 18 13 19 26  营业税金及附加 4 4 4 5 6 

存货 90 166 138 183 246  营业费用 7 8 7 9 11 

其他 8 14 11 15 19  管理费用及研发费用 87 94 85 95 114 

流动资产合计 801 758 840 958 1,204  财务费用 (7) (6) (2) (2) (4) 

长期股权投资 0 13 4 6 8  资产、信用减值损失 0 2 (0) 0 0 

固定资产 161 224 269 318 364  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 55 31 74 87 93  投资净收益 0 0 1 1 1 

无形资产 82 75 71 67 63  其他 5 6 15 16 21 

其他 125 126 123 122 122  营业利润 160 47 113 154 193 

非流动资产合计 423 468 541 600 650  营业外收入 4 7 16 20 25 

资产总计 1,225 1,226 1,381 1,558 1,853  营业外支出 0 0 1 1 1 

短期借款 15 30 19 53 144  利润总额 163 54 129 173 218 

应付票据及应付账款 128 123 143 179 220  所得税 21 2 15 21 26 

其他 73 52 101 87 100  净利润 142 52 113 153 192 

流动负债合计 217 205 263 318 464  少数股东损益 13 2 10 14 17 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 129 50 103 139 175 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.50 0.19 0.40 0.53 0.67 

其他 1 1 0 0 0        

非流动负债合计 1 1 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 218 206 263 318 464   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 50 52 62 76 93  成长能力      

实收资本（或股本） 261 261 261 261 261  营业收入 -3.8% -26.8% 26.5% 27.2% 20.3% 

资本公积 313 313 313 313 313  营业利润 17.2% -70.4% 139.2% 35.9% 25.6% 

留存收益 383 394 482 590 723  归属于母公司净利润 29.2% -61.4% 107.0% 34.7% 25.6% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,007 1,020 1,118 1,239 1,390  毛利率 32.2% 25.2% 26.8% 27.1% 27.6% 

负债和股东权益总计 1,225 1,226 1,381 1,558 1,853  净利率 16.9% 8.9% 14.5% 15.4% 16.1% 

       ROE 16.5% 5.2% 10.2% 12.5% 14.2% 

现金流量表       ROIC 13.9% 3.8% 8.9% 11.0% 11.8% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 142 52 113 153 192  资产负债率 17.8% 16.8% 19.1% 20.4% 25.0% 

折旧摊销 26 27 33 42 52  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (7) (6) (2) (2) (4)  流动比率 3.70 3.70 3.19 3.01 2.60 

投资损失 (0) (0) (1) (1) (1)  速动比率 3.27 2.88 2.67 2.43 2.06 

营运资金变动 (60) (154) 111 (100) (100)  营运能力      

其它 66 2 1 0 0  应收账款周转率 5.4 3.9 4.6 5.1 4.7 

经营活动现金流 168 (80) 256 92 139  存货周转率 4.8 3.2 3.4 4.1 3.6 

资本支出 (43) (49) (117) (100) (100)  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 

长期投资 1 (13) 8 (1) (2)  每股指标（元）      

其他 (61) (5) 1 1 1  每股收益 0.50 0.19 0.40 0.53 0.67 

投资活动现金流 (104) (67) (108) (100) (101)  每股经营现金流 0.64 -0.31 0.98 0.35 0.53 

债权融资 (143) 0 0 (0) 0  每股净资产 3.67 3.71 4.05 4.46 4.97 

股权融资 283 0 0 0 0  估值比率      

其他 (164) (25) (24) 5 53  市盈率 29.5 76.5 37.0 27.4 21.8 

筹资活动现金流 (24) (25) (24) 5 53  市净率 4.0 3.9 3.6 3.3 2.9 

汇率变动影响 (0) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 18.7 49.1 23.3 17.3 13.9 

现金净增加额 40 (171) 124 (3) 92  EV/EBIT 21.9 81.5 30.3 22.1 17.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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