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❖ 事件：公司发布 2022 年报和 2023 年 Q1 季报，2022 年公司实现总营收 365.8

亿元，同比-9.3%，实现归母净利润-15.8 亿元，相比 2021 年减少 17.8 亿元，

实现扣非归母净利润-27.9 亿元，相比 2021 年增加 9.1 亿元亏损。2023Q1 公

司实现总营收 107.9 亿元，同比+10.3%，实现归母净利润 1.5 亿元，同比

+151.0%，实现扣非归母净利润-1.0 亿元，相比 2021 年减亏 3.78 亿元。 

❖ 毛利率显著改善，费用率有所下滑：2023Q1 公司毛利率为 11.57%，同比

+4.64pct，主要系公司出口业务持续发力，带动整体毛利率水平提升。2023Q1

公司销售费用率 3.13%，同比+0.09pct，管理费用率 3.38%，同比-0.62pct，研

发费用率 3.43%，同比+0.42pct，财务费用率 0.48%，同比+0.01pct。整体费用

率水平有所下降，公司控费能力有所提升。 

❖ 自主发展、合作发展、合资发展三路并进，智能电动前景可期：自主业

务领域：公司商用车业务迎来行业向上拐点，公司作为轻卡行业 CR5 厂商，

轻卡销量有望随着行业回暖而增长，海外业务方面，公司 2022 年海外收入

103.19 亿元，同比+64.28%，海外业务毛利率为 8.89%，同比+5.51pct。海外业

务的快速发展有望带动公司自主业务的收入规模和毛利率提升。合作业务领

域：公司 2022 年交付蔚来汽车整车 13.58 万辆，同比+46.2%，2023Q1 交付蔚

来汽车整车 3.10 万辆，同比+20.5%。此外 2 月 16 日中国建筑发布的中建六局

联合体中标安徽肥西新能源汽车智能产业园 EPC 项目的具体内容，华为与江

汽集团将在合肥共同开发新一代高端智能电动汽车。合资业务领域：大众安徽

首台预量产车型已于 2022 年 12 月下线，研发中心一期已投入使用。公司自主

发展、合作发展、合资发展三路并进，智能电动前景可期。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 1.02/4.84/5.90 亿

元，对应 PE 分别为 250.81/52.88/43.37 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：新能源汽车市场需求不及预期；汽车市场竞争加剧风险，对外合

作进展不及预期。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 40311 36577 41814 47585 54659 

收入增长率(%) -6.05 -9.26 14.32 13.80 14.87 

归母净利润(百万元) 200 -1582 102 484 590 

净利润增长率(%) 40.24 -891.24 106.45 374.28 21.95 

EPS(元/股) 0.10 -0.72 0.05 0.22 0.27 

PE 174.00 — 250.81 52.88 43.37 

ROE(%) 1.31 -11.60 0.74 3.40 3.98 

PB 2.49 2.10 1.86 1.80 1.73 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 40310.52 36577.36 41813.76 47584.84 54658.92  成长性      

减:营业成本 36930.09 33420.48 37130.25 41819.29 47970.43  营业收入增长率 -6.0% -9.3% 14.3% 13.8% 14.9% 

 营业税费 489.45 390.47 447.41 509.16 584.85  营业利润增长率 29.7% -948.5% 109.6% 377.3% 21.3% 

   销售费用 1437.27 1458.13 1672.55 1903.39 2241.02  净利润增长率 40.2% -891.2% 106.4% 374.3% 21.9% 

   管理费用 1750.14 1595.29 1827.26 2079.46 2404.99  EBITDA 增长率 31.9% -56.4% 114.5% 37.1% 7.9% 

   研发费用 1374.11 1536.97 1760.36 2003.32 2301.14  EBIT 增长率 146.9% -558.2% 136.4% 147.2% 14.2% 

   财务费用 225.75 16.32 100.00 100.00 100.00  NOPLAT 增长率 -101.7% -8,487.7% -124.9% 147.2% 14.2% 

  资产减值损失 -514.57 -627.00 -202.33 -196.51 -194.51  投资资本增长率 12.6% -6.3% -1.9% -0.4% 0.2% 

加:公允价值变动收益 21.62 36.81 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 14.0% -11.3% 0.8% 3.8% 4.5% 

 投资和汇兑收益 190.13 75.34 87.81 99.93 114.78  利润率      

营业利润 163.94 -1391.05 132.91 634.42 769.58  毛利率 8.2% 8.4% 11.2% 12.1% 12.2% 

加:营业外净收支 28.14 1.37 0.50 -1.70 2.00  营业利润率 0.4% -3.8% 0.3% 1.3% 1.4% 

利润总额 192.08 -1389.68 133.41 632.72 771.58  净利润率 0.0% -4.7% 0.3% 1.1% 1.2% 

减:所得税 179.04 337.55 20.01 94.91 115.74  EBITDA/营业收入 5.1% 2.5% 4.6% 5.6% 5.2% 

净利润 200.00 -1582.48 102.06 484.03 590.26  EBIT/营业收入 0.5% -2.5% 0.8% 1.7% 1.7% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 10397.77 12714.13 7528.88 14536.33 8366.57  固定资产周转天数 92 117 103 92 81 

交易性金融资产 921.51 20.01 20.01 20.01 20.01  流动营业资本周转天数 -52 -128 -73 -121 -66 

应收帐款 2182.11 3078.45 2396.90 4148.21 3189.54  流动资产周转天数 230 250 182 237 169 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 21 26 24 25 24 

预付帐款 738.92 715.13 768.71 880.32 1001.47  存货周转天数 22 32 27 30 28 

存货 2618.21 3388.32 2221.38 4695.69 2895.28  总资产周转天数 396 461 388 365 335 

其他流动资产 1912.33 973.64 973.64 973.64 973.64  投资资本周转天数 240 247 212 186 162 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 1.3% -11.6% 0.7% 3.4% 4.0% 

长期股权投资 4972.15 5206.12 5624.84 5946.86 6286.44  ROA 0.4% -3.4% 0.2% 0.9% 1.2% 

投资性房地产 89.36 61.46 34.87 11.60 -13.55  ROIC 0.1% -4.5% 1.1% 2.8% 3.2% 

固定资产 10200.60 11767.60 11799.53 11992.89 12189.11  费用率      

在建工程 973.87 856.99 951.16 1054.48 1118.05  销售费用率 3.6% 4.0% 4.0% 4.0% 4.1% 

无形资产 2465.68 2141.14 1877.92 1618.61 1347.13  管理费用率 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 

其他非流动资产 22.01 23.29 23.29 23.29 23.29  财务费用率 0.6% 0.0% 0.2% 0.2% 0.2% 

资产总额 46370.10 47082.69 43079.63 53513.80 48142.78  三费/营业收入 8.5% 8.4% 8.6% 8.6% 8.7% 

短期债务 1580.75 916.89 324.28 -303.96 -914.38  偿债能力      

应付帐款 7530.78 8547.36 8106.18 11331.50 10574.65  资产负债率 65.8% 70.1% 67.1% 72.5% 68.1% 

应付票据 5350.67 7354.37 3801.30 10429.90 4938.61  负债权益比 192.2% 234.7% 203.8% 263.6% 213.1% 

其他流动负债 390.86 449.21 449.21 449.21 449.21  流动比率 1.14 0.96 0.95 0.97 0.98 

长期借款 6692.04 5559.09 5559.09 5559.09 5559.09  速动比率 0.77 0.68 0.65 0.67 0.66 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 0.54 -2.47 — — — 

负债总额 30502.83 33015.48 28899.03 38795.38 32768.52  分红指标      

少数股东权益 625.35 423.84 435.17 488.96 554.54  DPS(元) 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 2184.01 2184.01 2184.01 2184.01 2184.01  分红比率      

留存收益 6007.63 4364.56 4466.61 4950.65 5540.90  股息收益率 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 15867.27 14067.21 14180.60 14718.42 15374.26  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.10 -0.72 0.05 0.22 0.27 

净利润 200.00 -1582.48 102.06 484.03 590.26  BVPS(元) 6.98 6.25 6.29 6.52 6.79 

加:折旧和摊销 1866.90 1797.81 1603.52 1839.77 1935.24  PE(X) 174.0 — 250.8 52.9 43.4 

  资产减值准备 502.66 833.76 202.33 196.51 194.51  PB(X) 2.5 2.1 1.9 1.8 1.7 

公允价值变动损失 -21.62 -36.81 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 267.21 226.88 0.00 0.00 0.00  P/S 0.9 0.8 0.6 0.5 0.5 

   投资收益 -190.13 -75.34 -87.81 -99.93 -114.78  EV/EBITDA 18.5 29.7 14.6 7.8 9.1 

 少数股东损益 -186.96 -144.75 11.34 53.78 65.58  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -361.12 290.15 -4448.16 7435.67 -5912.98  PEG 4.3 — 2.4 0.1 2.0 

经营活动产生现金流量 1724.65 1530.75 -2638.13 9887.75 -3271.50  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1031.90 996.22 -1954.51 -2252.07 -2287.84  REP      

融资活动产生现金流量 2652.45 -663.05 -592.61 -628.23 -610.42        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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