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市场数据  
收盘价(元) 25.48 

一年最低/最高价 10.60/28.60 

市净率(倍) 6.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,377.83 

总市值(百万元) 7,589.29  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.96 

资产负债率(%,LF) 31.14 

总股本(百万股) 297.85 

流通 A 股(百万股) 289.55  
 

相关研究  
《兴瑞科技(002937)：2022 年三

季报点评：业绩持续高增，新能

源车用嵌塑件加速放量》 

2022-10-27 

《兴瑞科技(002937)：2022Q3 业

绩预告点评：预告 22Q3 业绩超

预期，新能源车用嵌塑件引领汽

车集成化趋势》 

2022-10-10 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,252 1,809 2,418 3,202 

同比 20% 44% 34% 32% 

归属母公司净利润（百万元） 113 218 330 478 

同比 -11% 92% 52% 45% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.38 0.73 1.11 1.61 

P/E（现价&最新股本摊薄） 66.93 34.83 22.97 15.87 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户 #业绩超预期  
 
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年全年业绩预告 

◼ 公司全年业绩预告超预期：公司 2022 年实现归母净利润 2.10-2.21 亿
元，同比增长 85%-95%，扣非归母净利润 2.10-2.20亿元，同比增长 105%-

115%；2022Q4 公司实现归母净利润 0.66-0.78 亿元，同比增长 170%-

217%，实现扣非归母净利润 0.60-0.71 亿元，同比增长 186%-234%。考
虑到汇兑因素影响，公司 Q4 业绩实际上更加超预期，这主要是由公司
新能源汽车电装板块不断扩张新品类及新客户所推动。 

◼ 新能源车用嵌塑件市场拓展顺利，业绩增长稳健：公司为新能源汽车
BDU、PDU、DCDC 等部件提供嵌塑件产品，目前已经通过松下、博世、
海拉等知名 tier1 厂商进入宝马、通用、尼桑等国内外车企新能源车供
应链，并且在国内市场与汇川等企业实现深度合作。在产品能力方面，
公司从传统汽车零部件向新能源汽车电池周边零组件及电控周边零组
件方向拓展，并成功定点如传感器等智能化相关领域产品；在客户拓展
方面，公司持续深化拓展全球新能源汽车电装领域优质客户，在对松下、
博世等原有客户销量提升的基础上拓展新领域合作机会，同时顺利推进
与国内头部电控企业及新势力车企等优质客户的合作。公司目前在手订
单充足，新能源汽车电装业务有望维持稳健增长。 

◼ 智能终端海外产能释放顺利，业绩实现高速增长：公司智能终端业务在
产品、产能及客户方面持续发力：1）产品能力方面：公司横向上持续提
升产品丰富度，产品实现从智能机顶盒、网通网关向智能安防、智能音
箱等方向拓展，纵向上专注于单功能零组件向更高价值量结构模组的研
发思路 2）产能调配方面：公司加速在越南和印尼建厂布局智能终端产
能扩张，来配合智能终端头部客户长期合作的产能调配能力和条件。3）
市场开拓方面：2022 年公司成立北美市场联络中心，聚焦北美市场客户
开拓。公司海外产能正加速爬坡，叠加公司大力拓展海外新客户，公司
智能终端板块收入有望持续增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司产能扩产顺利，新能源汽车电装及智能终端
业务板块订单充足，营收持续超预期，我们将公司归母净利润预测由
2.1/3.3/4.8 亿元上调至 2.2/3.3/4.8 亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE

分别为 35/23/16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期；汇率波动风险；大宗商品价格波动风险  
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兴瑞科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 970 1,055 1,077 1,277  营业总收入 1,252 1,809 2,418 3,202 

货币资金及交易性金融资产 441 489 589 603  营业成本(含金融类) 948 1,349 1,734 2,258 

经营性应收款项 364 415 361 503  税金及附加 7 10 14 19 

存货 143 144 116 150  销售费用 31 45 58 75 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 88 112 146 191 

其他流动资产 22 7 12 20  研发费用 57 86 116 153 

非流动资产 464 635 956 1,377  财务费用 6 -33 -9 -11 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 3 0 0 0 

固定资产及使用权资产 274 268 262 257  投资净收益 12 5 6 8 

在建工程 56 206 506 906  公允价值变动 -2 0 0 0 

无形资产 104 131 158 185  减值损失 -6 -10 -10 -10 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 1 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 123 235 357 516 

其他非流动资产 16 16 16 16  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,434 1,690 2,033 2,654  利润总额 122 235 357 516 

流动负债 372 465 477 620  减:所得税 9 17 26 38 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5 5 5 5  净利润 113 218 330 478 

经营性应付款项 276 330 305 396  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 0 0 0 0  归属母公司净利润 113 218 330 478 

其他流动负债 91 129 167 219       

非流动负债 3 3 3 3  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.38 0.73 1.11 1.61 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 122 212 356 511 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 181 221 365 520 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 375 468 481 624  毛利率(%) 24.29 25.42 28.31 29.48 

归属母公司股东权益 1,058 1,222 1,552 2,030  归母净利率(%) 9.06 12.05 13.66 14.93 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,058 1,222 1,552 2,030  收入增长率(%) 20.32 44.47 33.72 32.39 

负债和股东权益 1,434 1,690 2,033 2,654  归母净利润增长率(%) -10.87 92.14 51.64 44.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 225 278 423 435  每股净资产(元) 3.56 4.10 5.21 6.82 

投资活动现金流 -119 -175 -324 -421  最新发行在外股份（百万股） 298 298 298 298 

筹资活动现金流 -43 -55 0 0  ROIC(%) 10.93 17.12 23.65 26.33 

现金净增加额 48 48 100 14  ROE-摊薄(%) 10.71 17.83 21.29 23.55 

折旧和摊销 59 9 9 9  资产负债率(%) 26.18 27.69 23.64 23.50 

资本开支 -163 -180 -330 -429  P/E（现价&最新股本摊薄） 66.93 34.83 22.97 15.87 

营运资本变动 50 46 81 -53  P/B（现价） 7.16 6.21 4.89 3.74 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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