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华安鑫创（300928.SZ）2022 年三季报业绩点评     

22Q3 业绩符合预期，战略转型加速落地 
 

 2022 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 10 月 24 日，公司发布 2022 年三季报，2022Q3 实现

营业收入 2.36 亿元，同比+8.78%，实现归母净利润 1466.84 万元，同比-2.64%。 

➢ 公司业绩符合预期，高研发投入支撑战略转型。公司前三季度营收 6.31 亿

元，同比+5.73%，其中，Q3 实现营业收入 2.36 亿元，同比+8.78%，主要系疫

情逐步缓解叠加政策刺激，需求逐步恢复，6 月以来汽车市场保持快速增长趋势，

2022 年 1-9 月汽车销量为 1947 万辆（同比+4.4％），带动公司营收增长。实

现归母净利润 0.40 亿元，同比+2.34%，其中 Q3 实现归母净利润 1466.84 万

元，同比-2.64%，主要原因系，公司持续加大研发投入及持续增加固定资产投入

导致净利率短期承压所致，22Q3 公司毛利率/净利率分别为 11.51%/6.06%，同

比+0.19Pcts/-1.04Pcts。22Q3 公司三费费率为 2.86%，同比+0.41Pcts，销售、

管理、研发、财务费用率分别为 0.93%、2.62%、3.94%、-0.69%，同比

+0.24Pcts/+0.03Pcts/+1.50Pcts/+0.14Pcts，其中， 22Q3 公司研发费用为

929.62 万元，同比大增 75.92%，主要系公司加大研发投入，研发人员薪酬、研

发材料及技术投入增加所致。公司加大研发投入，高研发投入为公司构建新一代

汽车智能座舱电子产品体系提供强劲支撑，同时公司积极扩张产能，将有助于公

司实现向 Tier1 战略转型，打开新的成长空间。 

➢ 深度布局产业链上游，巩固公司核心竞争力。加速 Tier1 转型，驱动公司业

绩持续高增长。在座舱芯屏分离趋势下，当前公司产品正由简单模组向复杂模组

升级，产品单车价值量由几百元升级为 2-3 千元。同时，复杂模组附加值高，具

有高盈利空间，进一步打开公司成长空间。为紧抓行业变革契机，公司深度布局

产业上游，于 2021 年 10 月 29 日和 2022 年 8 月 13 日公告，分别与京东方精

电和深天马成立子公司，二者均为国内车载屏头部企业，深度捆绑上游原材料资

源，有利于构筑公司 Tier1 位置核心竞争力，有望加速公司车载屏幕市场市占率

持续上行。由 Tier2 向 Tier1 转型加速公司在手订单持续获取，当前公司已获多

家主流车厂新项目定点，据公司公告，截至 2022 年 8 月 5 日，公司累计来自国

内主流系统集成商及主机厂已定点项目未交付金额约 104.08 亿元，在手订单充

裕。为满足当前在手定单项目需求，公司积极推进嘉兴、南通工厂产线投产进度，

其中，155 亩自建主体厂房预计 23Q3 陆续建成并投入使用（将持续扩大智能模

组及屏显系统产线、智能驾舱域控制器产品及高级辅助驾驶系统、智能网联终端

等产品的制造产线）。公司在手订单充足，产能稳步扩张，盈利能力持续上行，

助力公司进一步扩大营收规模，业绩有望迎来高增长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 0.85/1.45/1.80

亿元，当前市值对应的 PE 倍数分别为 41x/24x/19x。看好公司向 Tier1 转型带

来的估值切换，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：芯片供应短缺风险；行业竞争加剧导致毛利率降低等。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 725 920 1286 1668 

增长率（%） -19.5 26.9 39.8 29.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 55 85 145 180 

增长率（%） -22.5 56.7 70.0 23.7 

每股收益（元） 0.68 1.07 1.82 2.25 

PE 64 41 24 19 

PB 2.8 2.6 2.4 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 725 920 1286 1668  成长能力（%）     

营业成本 631 784 1068 1387  营业收入增长率 -19.53 26.87 39.82 29.66 

营业税金及附加 2 2 3 5  EBIT 增长率 -59.31 145.40 72.10 23.92 

销售费用 5 7 10 13  净利润增长率 -22.49 56.69 70.04 23.74 

管理费用 21 21 29 38  盈利能力（%）     

研发费用 22 18 26 39  毛利率 13.00 14.80 16.96 16.80 

EBIT 35 87 150 186  净利润率 7.63 9.56 11.55 11.02 

财务费用 -6 -5 -5 -4  总资产收益率 ROA 4.14 5.82 8.88 10.06 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 4.33 6.45 10.14 11.47 

投资收益 9 4 7 13  偿债能力     

营业利润 51 90 161 206  流动比率 22.18 10.01 8.03 8.28 

营业外收支 12 9 6 1  速动比率 21.70 9.79 7.81 8.00 

利润总额 63 99 166 207  现金比率 10.98 4.47 2.40 1.57 

所得税 7 11 18 23  资产负债率（%） 4.47 9.67 12.12 11.78 

净利润 55 88 149 184  经营效率     

归属于母公司净利润 55 85 145 180  应收账款周转天数 194.74 204.96 212.57 204.09 

EBITDA 41 90 153 189  存货周转天数 5.71 4.49 4.52 4.90 

      总资产周转率 0.55 0.63 0.79 0.93 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 623 625 470 327  每股收益 0.68 1.07 1.82 2.25 

应收账款及票据 387 506 741 928  每股净资产 15.76 16.56 17.92 19.61 

预付款项 18 21 31 39  每股经营现金流 -0.59 0.28 -1.71 -1.36 

存货 10 10 13 19  每股股利 0.10 0.27 0.45 0.56 

其他流动资产 222 238 321 414  估值分析     

流动资产合计 1259 1400 1576 1727  PE 64 41 24 19 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.8 2.6 2.4 2.2 

固定资产 11 16 17 19  EV/EBITDA 70.52 31.82 19.78 16.78 

无形资产 10 13 4 1  股息收益率（%） 0.23 0.61 1.04 1.29 

非流动资产合计 60 69 62 62       

资产合计 1320 1469 1638 1789       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 35 115 164 164  净利润 55 88 149 184 

其他流动负债 22 25 32 44  折旧和摊销 5 3 3 3 

流动负债合计 57 140 196 209  营运资金变动 -112 -66 -283 -286 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -47 22 -136 -109 

其他长期负债 2 2 2 2  资本开支 -26 -3 10 -2 

非流动负债合计 2 2 2 2  投资 -35 0 0 0 

负债合计 59 142 198 211  投资活动现金流 -56 1 18 11 

股本 80 80 80 80  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 2 5 9  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 1261 1327 1439 1578  筹资活动现金流 -57 -21 -36 -45 

负债和股东权益合计 1320 1469 1638 1789  现金净流量 -161 2 -155 -143 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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