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  强烈推荐（维持） 

盈利能力继续改善，车联网业务空间广阔 
 

TMT 及中小盘/中小市值 

目标估值：NA 

当前股价：15.82 元 

 

事件 1：公司发布 2022Q3 业绩：1）营业收入：Q1-Q3 实现 8.26 亿元，同比

增长 6.32%；Q3 单季度实现收入 2.77 亿元，同比增长 1.24% 2）归母净利润：

Q1-Q3 实现 1.13 亿元，同比增长 41.87%；Q3 单季度实现 0.42 亿元，同比增

长 37.53%。3）扣非后归母净利润：Q1-Q3 实现 1.10 亿元，同比增长 39.25%，

Q3 单季度实现 0.44 亿元，同比增长 45.61%。 

事件 2：公司发布股权激励计划，激励计划归属考核年度为 2023-2025 年三个

会计年度，考核目标分别为 2 亿、2.6 亿、3.1 亿。 

❑ 宏观因素导致收入端增速放缓，长期看有望重回高增长通道。我们认为欧美

经济整体疲软，公司在较为艰难的环境中取得正增长已经是不错的成绩。我

们推算营收结构中车联网的增速在供应链问题得到缓解后或有着较大的增

长。H1 公司车联网收入在受到芯片供应严重制约的情况下实现了 4000 万左

右的收入，随着供应链情况每个季度逐渐好转，我们预计车联网 Q3 收入将会

逐季度提高，未来车联网将成为公司的最大增长动力来源。 

❑ 公司利润方面增长较为亮眼。Q3 扣费净利润实现 0.44 亿元，同比增长高达

45.61%。我们认为一方面是产品结构优化，高毛利的车联网产品增速较快带

动整体盈利质量的提高。另一方面公司销售与管理费用率在规模效应以及欧

元贬值的作用下也均有所下降（Q3 销售费用率 4.33%，同比下降 0.41pct；

管理费用率 8.66%，同比下降 1.56pct），其中财务费用率由上年同期接近为

0 下降至-2.89%，主要是受到美元升值导致输美产品产生的汇兑收益所致。 

❑ 车联网全球中期存量空间约 200-300 亿元。车联网目前产品为基于 PPM 协

议的 TPMS 以及用于配套的 T-box。公司 PPM 传感器目前是全球独家低功耗

TPMS 产品，安装与维护方便，同时延长寿命到 10 年，目前已经进入可口可

乐、亚马逊等著名车队客户批量使用。我们预计公司业务对应的大致存量空

间在 200-300 亿元，长期看空间有望达万亿，公司通过独家技术在车联网蓝

海中大有可为。 

❑ 公司发布股权激励计划。本次激励计划归属考核年度为 2023-2025 年三个会

计年度。考核目标分别为 2 亿、2.6 亿、3.1 亿。本次激励计划覆盖共 44 名

公司员工，其中 40 人为核心管理人员、核心技术（业务）骨干，所激励股票

数量占公司本次授予权益总数的比例高达 58.79%。我们认为公司是一家具有

较高技术水平的科技型公司，股权激励绑定核心管理、技术人员有助于实现

公司技术团队以及管理人员的稳定，为公司长期发展铺垫道路。 

❑ 公司为典型的汽车电子公司，目前处于显著低估状态，维持“强烈推荐”评

级。鉴于公司新业务已进入放量周期，我们认为公司业绩未来将维持高增。

预计 22-24 年公司归母净利润为 1.56/2.30/3.24 亿元， yoy 分别为

41.2%/48.0%/40.6%，EPS 分别为 0.68/1.00/1.41，当前市值对应 PE 约为

16.9/11.4/8.1 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：美元兑人民币汇率下跌、海外需求疲软、经济衰退等。 

 
 
 
 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 23000 

已上市流通股（万股） 22939 

总市值（亿元） 36 

流通市值（亿元） 36 

每股净资产（MRQ） 4.0 

ROE（TTM） 15.7 

资产负债率 30.5% 

主要股东 杭州万通智控控股有限公司 

主要股东持股比例 43.69% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 39 36 

相对表现 13 44 63 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《万通智控（300643）—疫情下实

现正增长，车联网业务放量在即》
2022-08-24 

2、《万通智控（300643）—业绩超预

期 ， 车 联 网业 务 将 成为爆 点 》
2022-07-20 

3、《万通智控（300643）—不断进阶

的汽车电子公司》2022-05-16  
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财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 789 1023 1231 1509 1859 

同比增长 72% 30% 20% 23% 23% 

营业利润(百万元) 46 127 178 263 370 

同比增长 112% 175% 41% 48% 40% 

归母净利润(百万元) 36 110 156 230 324 

同比增长 83% 203% 41% 48% 41% 

每股收益(元) 0.16  0.48  0.68  1.00  1.41  

PE 72.2  23.8  16.9  11.4  8.1  

PB 5.7  3.2  3.2  2.6  2.1   
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 454 781 799 1056 1398 

现金 85 182 142 291 496 

交易性投资 2 132 132 132 132 

应收票据 6 8 9 12 14 

应收款项 164 221 244 299 369 

其它应收款 4 6 7 9 10 

存货 135 170 189 222 263 

其他 58 63 76 93 114 

非流动资产 479 560 540 523 507 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 278 273 268 264 261 

无形资产商誉 159 147 132 119 107 

其他 42 140 140 139 139 

资产总计 933 1341 1339 1579 1905 

流动负债 291 366 367 418 483 

短期借款 15 3 0 0 0 

应付账款 163 252 294 345 409 

预收账款 4 1 2 2 2 

其他 109 110 71 72 72 

长期负债 187 149 149 149 149 

长期借款 167 116 116 116 116 

其他 20 33 33 33 33 

负债合计 477 515 516 567 632 

股本 200 230 230 230 230 

资本公积金 133 393 393 393 393 

留存收益 124 203 197 381 636 

少数股东权益 (1) 1 4 8 14 

归属于母公司所有者权益 457 825 820 1004 1258 

负债及权益合计 933 1341 1339 1579 1905     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 120 115 197 229 307 

净利润 37 112 159 235 330 

折旧摊销 45 51 59 56 54 

财务费用 14 4 5 5 4 

投资收益 (2) (1) (9) (9) (9) 

营运资金变动 24 (47) (18) (64) (80) 

其它 2 (4) 3 6 8 

投资活动现金流 (91) (249) (29) (29) (29) 

资本支出 (102) (102) (39) (39) (39) 

其他投资 11 (147) 9 9 9 

筹资活动现金流 (42) 212 (208) (52) (73) 

借款变动 31 19 (42) 0 0 

普通股增加 0 30 0 0 0 

资本公积增加 0 260 0 0 0 

股利分配 (60) (106) (161) (47) (69) 

其他 (13) 9 (5) (5) (4) 

现金净增加额 (14) 77 (40) 148 205     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 789 1023 1231 1509 1859 

营业成本 566 712 832 976 1158 

营业税金及附加 3 3 12 15 19 

营业费用 48 46 54 65 78 

管理费用 94 93 111 136 167 

研发费用 34 42 48 59 72 

财务费用 15 3 5 5 4 

资产减值损失 (4) (6) 0 0 0 

公允价值变动收益 1 2 2 2 2 

其他收益 19 7 7 7 7 

投资收益 2 1 1 1 1 

营业利润 46 127 178 263 370 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 2 2 2 2 

利润总额 46 125 177 262 369 

所得税 9 13 18 27 39 

少数股东损益 1 2 3 4 6 

归属于母公司净利润 36 110 156 230 324     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 72% 30% 20% 23% 23% 

营业利润 112% 175% 41% 48% 40% 

归母净利润 83% 203% 41% 48% 41% 

获利能力      

毛利率 28.2% 30.3% 32.4% 35.4% 37.7% 

净利率 4.6% 10.8% 12.6% 15.3% 17.4% 

ROE 8.2% 17.2% 18.9% 25.3% 28.6% 

ROIC 7.1% 14.0% 17.0% 23.2% 26.6% 

偿债能力      

资产负债率 51.1% 38.4% 38.5% 35.9% 33.2% 

净负债比率 24.0% 11.8% 8.7% 7.3% 6.1% 

流动比率 1.6 2.1 2.2 2.5 2.9 

速动比率 1.1 1.7 1.7 2.0 2.3 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.1 

存货周转率 4.3 4.7 4.6 4.8 4.8 

应收账款周转率 4.6 5.1 5.1 5.3 5.4 

应付账款周转率 3.6 3.4 3.0 3.1 3.1 

每股资料(元)      

EPS 0.16 0.48 0.68 1.00 1.41 

每股经营净现金 0.52 0.50 0.86 1.00 1.34 

每股净资产 1.99 3.59 3.56 4.36 5.47 

每股股利 0.26 0.70 0.20 0.30 0.42 

估值比率      

PE 100.1 33.0 23.4 15.8 11.2 

PB 8.0 4.4 4.4 3.6 2.9 

EV/EBITDA 30.5 17.3 12.4 9.3 7.0     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
董瑞斌，本科就读于中国科技大学，博士毕业于中国科学院上海技术物理研究所，曾在国泰君安研究所、海通证券研

究所从事电子行业、中小盘研究。2013 年中小盘新财富最佳分析师第二名，2015 年电子行业新财富最佳分析师第五

名。于 2016 年加盟招商证券研发中心，从事中小盘研究，获得 2016 年中小盘新财富最佳分析师第 5 名，2017 年第

2 名。  

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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