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 事件： 

2023 年 4 月 25 日，公司发布 2022 年年度报告和 2023 年第一季

度报告。2022年公司实现营业收入 32.78亿元，同比增长 33.91%；

实现归母净利润 4106.63万元，同比增长 1391.59%；实现扣非归

母净利润 3180.0 万元，同比增长 1391.59%。2023 年第一季度公

司实现营业收入 6.55亿元，同比下降 12.72%；实现归母净利润-

2491.16 万元，同比下降 453.29%；实现扣非归母净利润-2773.77

万元，同比下降 653.84%。 

 

 净利润扭亏为盈，Q1业绩受汽车整厂商需求疲软影响： 

受益于购置税减半等促消费政策和新能源汽车的快速增长，国内

乘用车市场销量上涨，带动公司线束产品营收上涨。2022年公司

实现营业收入 32.78亿元，同比增长 33.91%。2022年度，在巩固

公司现有客户外，公司还积极开拓新客户，目前已接受长城汽车、

长安汽车、沃尔沃汽车、合众汽车、集度汽车等知名汽车整车厂

的潜在供应商资格审核，为公司未来发展储备优质客户群体。2022

年公司归母净利润为 4106.63 万元，较去年同期增长 1391.59%，

实现扭亏为盈。2023年第一季度，受汽车终端市场疲软、汽车整

车厂商需求减弱的影响，公司实现营业收入 6.55 亿元，同比下降

12.72%。订单下滑导致生产人员效率降低，同时公司的折旧/摊销

和销售、管理、研发、财务等费用环比变动不大，综合导致公司

净利润亏损。 

 

 高压线束收入占比增加，盈利能力改善： 

公司高毛利的新能源汽车高压线束收入占比增加，公司盈利能力

得到有效改善。2022 年公司销售毛利率为 11.26%，同比增加

1.73pct；净利率为 1.25%，同比增加 1.29pct。其中 2022 年 Q4

单季度公司实现净利率 2.56%，同比增加 8.31pct。2023 年第一

季度公司实现净利率-3.80%,同比下降 4.74pct，主要系主营业务

收入下降而费用变动不大影响。预计随着汽车行业需求回暖、公

司新能源汽车高压线束产品收入占比增加，盈利能力有望得到进

一步改善。 

 

 积极开拓新能源高压线束市场，非公开募投扩大产能： 
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公司积极开拓新能源高压线束市场，2022 年公司陆续取得理想汽车

W01 高低压线束、理想 X04 高压线束，智己汽车 S12L 高压线等项目

定点；陆续实现了赛力斯·问界 M5、问界 M7、问界 M5 EV 高低压线

束，理想汽车 L9、L8 高压线束等项目量产。优质的客户资源与项目

将助力公司有效提升其在新能源高压线束市场的份额。公司于 2022

年 7 月非公开发行募集资金 7.03 亿元，用于昆山泽轩汽车线束部件

生产项目建设以扩大产能，满足订单需求。随着昆山泽轩汽车线束部

件生产项目的推进与投产，公司将进一步提升产能，实现降本增效，

巩固其在汽车线束领域的领先地位。 

 

 投资建议： 

公司是目前为数不多进入全球整车制造厂商供应商体系的内资汽

车线束厂商之一。我们预计公司 2023年-2025年的营业收入分别

为 44.00/59.77/80.77 亿元，同比增长 34.2%/35.8%/35.1%；归

母 净 利 润 分 别 为 1.02/1.48/2.26 亿 元 ， 同 比 增 长

147.8%/45.8%/52.1%；对应 EPS 分别为 0.23/0.34/0.52 元。我们

给予公司 2024 年 52 倍 PE，对应目标价 17.68 元，维持“买入-

A”投资评级。 

 风险提示：汽车行业周期波动、客户集中度较高、原材料价格

波动、疫情蔓延及芯片短缺、新产品技术开发的风险。 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 2,447.8 3,277.9 4,400.0 5,976.5 8,076.7 

净利润 -1.1 41.1 101.8 148.3 225.6 

每股收益(元) - 0.09 0.23 0.34 0.52 

每股净资产(元) 1.72 3.40 3.60 3.93 4.42 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) -6,376.6 164.0 66.2 45.4 29.9 

市净率(倍) 9.0 4.5 4.3 3.9 3.5 

净利润率 0.0% 1.3% 2.3% 2.5% 2.8% 

净资产收益率 -0.1% 2.8% 6.5% 8.6% 11.7% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.2% 0.1% 0.2% 

ROIC 0.0% 7.8% 5.8% 6.4% 8.5% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2,447.8 3,277.9 4,400.0 5,976.5 8,076.7  成长性      

减:营业成本 2,214.6 2,908.9 3,892.3 5,251.9 7,068.4  营业收入增长率 59.9% 33.9% 34.2% 35.8% 35.1% 

   营业税费 9.1 12.7 16.7 22.6 30.8  营业利润增长率 -124.1% -267.4% 268.1% 54.4% 52.1% 

   销售费用 9.9 12.1 16.3 21.5 30.7  净利润增长率 -101.4% -3,988.0% 147.8% 45.8% 52.1% 

   管理费用 85.3 124.1 156.2 212.2 282.7  EBITDA 增长率 -32.0% 102.6% 41.9% 41.2% 39.4% 

   研发费用 122.7 161.7 192.7 260.0 353.4  EBIT增长率 -84.8% 510.1% 92.5% 51.3% 49.1% 

   财务费用 25.8 48.8 32.9 46.3 63.7  NOPLAT 增长率 -99.6% 24,927.6% 21.8% 42.9% 49.1% 

   资产减值损失 -11.2 -14.1 -10.2 -9.5 -8.7  投资资本增长率 24.9% 63.7% 28.7% 12.2% 29.2% 

加:公允价值变动收益 -0.7 - - - -  净资产增长率 -3.8% 97.8% 6.0% 9.1% 12.5% 

   投资和汇兑收益 -4.3 3.5 10.0 3.0 9.9        

营业利润 -18.4 30.7 113.1 174.7 265.7  利润率      

加:营业外净收支 0.1 -0.4 -0.1 -0.1 -0.2  毛利率 9.5% 11.3% 11.5% 12.1% 12.5% 

利润总额 -18.3 30.3 113.1 174.5 265.5  营业利润率 -0.8% 0.9% 2.6% 2.9% 3.3% 

减:所得税 -17.2 -10.8 11.3 26.2 39.8  净利润率 0.0% 1.3% 2.3% 2.5% 2.8% 

净利润 -1.1 41.1 101.8 148.3 225.6  EBITDA/营业收入 3.9% 5.9% 6.3% 6.5% 6.7% 

       EBIT/营业收入 0.5% 2.3% 3.3% 3.7% 4.1% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 97 108 109 91 75 

货币资金 221.3 272.9 264.0 298.8 323.1  流动营业资本周转天数 75 74 79 74 74 

交易性金融资产 0.6 - - - -  流动资产周转天数 219 248 232 220 217 

应收帐款 1,114.8 1,228.7 1,904.3 2,357.8 3,403.9  应收帐款周转天数 128 129 128 128 128 

应收票据 41.4 37.4 22.7 86.1 64.4  存货周转天数 48 64 56 55 58 

预付帐款 29.7 24.6 50.5 50.7 84.2  总资产周转天数 357 407 384 338 314 

存货 410.2 749.3 617.5 1,212.0 1,375.4  投资资本周转天数 184 201 213 187 168 

其他流动资产 80.4 311.2 195.8 253.5 224.7        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE -0.1% 2.8% 6.5% 8.6% 11.7% 

长期股权投资 - - - - -  ROA 0.0% 0.9% 2.1% 2.3% 2.9% 

投资性房地产 12.5 - - -6.3 -9.4  ROIC 0.0% 7.8% 5.8% 6.4% 8.5% 

固定资产 726.8 1,238.5 1,420.6 1,591.0 1,780.5  费用率      

在建工程 26.4 189.9 209.9 239.9 279.9  销售费用率 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

无形资产 97.5 170.2 188.1 214.4 237.3  管理费用率 3.5% 3.8% 3.6% 3.6% 3.5% 

其他非流动资产 162.7 262.2 21.9 15.2 10.0  研发费用率 5.0% 4.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

资产总额 2,924.3 4,484.9 4,895.4 6,313.2 7,773.8  财务费用率 1.1% 1.5% 0.7% 0.8% 0.8% 

短期债务 661.0 680.6 938.3 964.2 1,031.3  四费/营业收入 10.0% 10.6% 9.0% 9.0% 9.0% 

应付帐款 575.0 912.6 993.3 1,514.3 1,971.8  偿债能力      

应付票据 459.5 589.9 630.9 1,139.9 1,160.2  资产负债率 74.3% 66.9% 67.8% 72.8% 75.2% 

其他流动负债 150.6 231.1 85.0 111.1 119.5  负债权益比 289.2% 201.8% 210.9% 267.7% 302.6% 

长期借款 291.5 483.0 617.3 802.2 1,486.1  流动比率 1.03 1.09 1.15 1.14 1.28 

其他非流动负债 35.5 101.7 56.1 64.4 74.1  速动比率 0.81 0.78 0.92 0.82 0.96 

负债总额 2,173.0 2,999.0 3,320.9 4,596.2 5,842.8  利息保障倍数 0.48 1.55 4.44 4.78 5.17 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 401.0 436.8 436.8 436.8 436.8  DPS(元) - - 0.03 0.01 0.03 

留存收益 350.6 1,047.8 1,137.7 1,280.3 1,494.2  分红比率 0.0% 0.0% 11.7% 3.9% 5.2% 

股东权益 751.4 1,485.9 1,574.5 1,717.1 1,931.0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.2% 0.1% 0.2% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 -1.1 41.1 101.8 148.3 225.6  EPS(元) - 0.09 0.23 0.34 0.52 

加:折旧和摊销 90.1 124.9 130.1 169.0 214.3  BVPS(元) 1.72 3.40 3.60 3.93 4.42 

   资产减值准备 14.2 14.1 - - -  PE(X) -6,376.6 164.0 66.2 45.4 29.9 

   公允价值变动损失 0.7 - - - -  PB(X) 9.0 4.5 4.3 3.9 3.5 

   财务费用 30.1 50.1 32.9 46.3 63.7  P/FCF 34.4 -12.1 -28.5 243.4 243.8 

   投资收益 4.3 -3.5 -10.0 -3.0 -9.9  P/S 2.8 2.1 1.5 1.1 0.8 

   少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 93.0 51.9 29.3 21.3 16.6 

   营运资金的变动 -290.4 -721.5 -192.2 -124.3 -699.6  CAGR(%) -619.8% 76.5% 11.1% -619.8% 76.5% 

经营活动产生现金流量 -209.0 -237.0 62.6 236.2 -205.9  PEG 10.3 2.1 6.0 -0.1 0.4 

投资活动产生现金流量 -181.3 -660.5 -340.1 -386.3 -453.7  ROIC/WACC - 0.8 0.6 0.7 0.9 

融资活动产生现金流量 394.3 957.1 268.6 184.9 683.8  REP 1,596.9 5.5 4.6 3.8 2.4 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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