
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2023 年 05 月 04 日 

兴瑞科技（002937.SZ） 

智能终端稳健增长，新能源汽车提速可期 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,252 1,767 2,350 3,155 4,102 

增长率 yoy（%） 20.3 41.2 33.0 34.3 30.0 

归母净利润（百万元） 113 219 300 436 588 

增长率 yoy（%） -10.9 93.0 37.1 45.2 35.1 

ROE（%） 10.7 17.3 20.0 23.2 24.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.38 0.73 1.01 1.46 1.98 

P/E（倍） 63.3 32.8 23.9 16.5 12.2 

P/B（倍） 6.8 5.7 4.8 3.8 3.0 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 

事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年公司实现营收 17.67

亿元，同比+41.16%；实现归母净利润 2.19 亿元，同比+93.03%；实现扣

非净利润 2.28 亿元，同比+122.92%。2023 年 Q1 公司实现营收 4.80 亿元，

同比+35.25%，环比-4.35%；实现归母净利润 0.52 亿元，同比+52.28%，

环比-31.20%；实现扣非净利润 0.51 亿元，同比+56.24%，环比-35.46%。 

全年业绩表现亮眼，受益两大核心业务高速增长：2022 年公司业绩高速增长，

主因公司两大核心业务智能终端及汽车电子业务高速增长，新能源汽车业务

翻倍增长，新客户及新产品的陆续导入放量，推动了公司业绩实现高增。分

产品看，智能终端实现营收 7.83 亿元，同比+46.60%；汽车电子营收 6.28

亿元，同比+59.02%；消费电子营收 1.65 亿元，同比+3.67%。2022 年公

司毛利率为 26.35%，同比+2.06pcts；净利率为 12.32%，同比+3.26pcts。

盈利能力大幅提升，主要系各业务板块毛利率均有所提升，共同拉动公司毛

利率和净利率提升。费用方面，2022 年销售/管理/研发/财务费用率分别为

2.32%/7.06%/3.94%/-1.79%，同比变动分别为-0.19/+0.03/-0.58/-2.23pct，

整体费用管控良好，其中财务费用率下降主要系美元升值，汇兑收益增加。 

产能扩张持续加码，新能源汽车提速可期：公司全力聚焦新能源汽车电装系

列领域，在客户、产品线、产能等方面形成全方位布局，客户拓展方面，公

司实现对松下、博世等优质老客户销售量产的提升，在为新能源汽车头部客

户提供新能源汽车三电产品方面取得了突破。公司已陆续获得电装头部企业

的项目定点并通过其向更多新车型提供产品，新能源汽车零部件生产业务所

覆盖的新能源车型逐步增加。产品线拓展方面，公司汽车电子产品线已从传

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，公

司以机构嵌件为核心，推动电子电气系统零组件/模组拓展开发，提升公司精

密零组件到模组件方向发展的能力。产能规划方面，公司 2021 年于东莞、

慈溪两地新建工厂，其中，东莞工厂主要用于生产新能源汽车电子精密零组

件及智能终端精密结构件，已于 2022 年 6 月正式竣工验收，2022 年三季度

已完成搬迁及试生产工作，目前已顺利生产；慈溪工厂主要用于新能源汽车

电池零组件和 5G智能终端部件，预计分别实现 126/1300 万套年产能，2023

年 4 月 9 日已完成结构结顶，项目预计于 2024 年上半年投产。产能扩充有
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望支撑新能源汽车广阔成长空间，助力公司新能源汽车业务加速发展。  

智能终端市场空间广阔，多方位布局奠定长期成长基础：据 Statista 预测，

2022 至 2026 年全球智能家居市场年均复合增长率达 13.97%，预测 2023 年

收入规模将达到 1361.6 亿美元。公司在智能终端领域布局深入，公司拥有丰

富的客户资源，公司已与康普、北美电信、萨基姆、特艺等头部企业建立长

期合作关系，并于 2022 年建立北美市场联络中心，聚焦北美市场开拓与客

户深挖。产品线拓展上，公司结合在功能结构件方面制造优势，在深耕智能

机顶盒、网通网关基础上，积极向智能安防、智能电表、智能音箱等方向拓

展，并逐步实现单功能结构组件产品向结构模组件方向发展，目前，智能安

防系列产品已顺利实现量产。产能布局上，公司以机构组件为核心，顺应智

能终端产业链向东南亚转移与整合趋势，加快在越南、印尼布局产能扩张，

提升与智能终端头部客户长期合作配合的产能调配能力和条件，目前越南和

印尼产能开始逐步释放。随着 5G、WIFI6 技术逐步普及，带动物联网和人工

智能应用的落地和推广，驱动智能终端市场规模持续增长，凭借多方位布局

优势，公司在智能终端业务领域有望持续增长。 

维持“增持”评级：公司聚焦智能终端和新能源汽车行业，在智能终端领域，

智能安防系列产品已顺利实现量产。在新能源汽车领域，公司得益于与松下

等大客户同步研发积累的技术和量产能力，获得了与国内新能源汽车头部企

业的合作机会，并在为新能源汽车头部客户提供新能源汽车三电产品方面取

得了突破。同时，公司已陆续获得电装头部企业的项目定点并通过其向更多

新车型提供产品，新能源汽车零部件生产业务所覆盖的新能源车型逐步增加。

随着智能终端和新能源汽车的渗透率提升，将为公司长期经营带来充足增长

动能，公司业绩有望持续增长。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别

为 3.00 亿元、4.36 亿元、5.88 亿元，EPS 分别为 1.01 元、1.46 元、1.98 元，

对应 PE 分别为 24X、17X、12X。 

风险提示：客户拓展不及预期，产能扩张不及预期，新产品市场需求不及预

期，行业竞争加剧。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 970 1192 1756 2285 2793  营业收入 1252 1767 2350 3155 4102 

现金 418 417 818 965 1216  营业成本 948 1301 1700 2255 2917 

应收票据及应收账款 350 443 682 806 1106  营业税金及附加 7 9 14 18 23 

其他应收款 20 18 23 39 40  销售费用 31 41 54 73 95 

预付账款 2 0 4 2 5  管理费用 88 125 148 200 269 

存货 143 252 176 422 370  研发费用 57 70 97 132 168 

其他流动资产 38 63 54 51 56  财务费用 6 -32 9 -3 -21 

非流动资产 464 713 796 962 1152  资产和信用减值损失 -6 -6 -9 -13 -16 

长期投资 0 39 51 68 91  其他收益 3 3 3 3 3 

固定资产 267 418 507 634 780  公允价值变动收益 -2 -10 -3 -5 -6 

无形资产 104 101 112 124 135  投资净收益 12 -0 5 6 3 

其他非流动资产 93 155 125 135 146  资产处置收益 0 1 0 0 1 

资产总计 1434 1905 2552 3246 3945  营业利润 123 240 325 471 635 

流动负债 372 570 994 1307 1467  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 30 454 453 547  营业外支出 0 6 2 3 4 

应付票据及应付账款 276 416 463 705 818  利润总额 122 235 323 468 632 

其他流动负债 96 124 77 149 101  所得税 9 17 23 34 45 

非流动负债 3 80 55 49 45  净利润 113 218 300 435 586 

长期借款 0 50 41 33 25  少数股东损益 0 -1 -1 -1 -2 

其他非流动负债 3 30 14 16 20  归属母公司净利润 113 219 300 436 588 

负债合计 375 650 1049 1356 1512  EBITDA 170 290 378 546 728 

少数股东权益 0 -1 -1 -2 -4  EPS（元/股） 0.38 0.73 1.01 1.46 1.98 

股本 298 298 298 298 298        

资本公积 354 367 367 367 367  主要财务比率      

留存收益 447 612 796 1067 1451  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1058 1256 1504 1893 2438  成长能力      

负债和股东权益 1434 1905 2552 3246 3945  营业收入（%） 20.3 41.2 33.0 34.3 30.0 

       营业利润（%） -14.9 95.8 35.3 45.1 34.9 

       归属母公司净利润（%） -10.9 93.0 37.1 45.2 35.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.3 26.4 27.7 28.6 28.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.1 12.3 12.7 13.8 14.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 10.7 17.3 20.0 23.2 24.4 

经营活动现金流 225 262 198 443 490  ROIC（%） 10.2 16.1 14.8 18.4 19.5 

净利润 113 218 300 435 586  偿债能力      

折旧摊销 52 56 58 76 98  资产负债率（%） 26.2 34.1 41.1 41.8 38.3 

财务费用 6 -32 9 -3 -21  净负债比率（%） -38.9 -26.2 -20.8 -24.9 -26.2 

投资损失 -12 0 -5 -6 -3  流动比率 2.6 2.1 1.8 1.7 1.9 

营运资金变动 39 -19 -175 -76 -192  速动比率 2.2 1.6 1.6 1.4 1.6 

其他经营现金流 27 38 12 17 21  营运能力      

投资活动现金流 -119 -283 -137 -236 -294  总资产周转率 0.9 1.1 1.1 1.1 1.1 

资本支出 164 223 169 220 256  应收账款周转率 4.1 4.5 4.2 4.2 4.3 

长期投资 49 -65 -13 -17 -22  应付账款周转率 4.2 4.0 4.1 4.1 4.1 

其他投资现金流 -4 5 45 1 -16  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -43 23 -104 -56 -35  每股收益（最新摊薄） 0.38 0.73 1.01 1.46 1.98 

短期借款 0 30 424 -1 94  每股经营现金流（最新摊薄） 0.75 0.88 0.67 1.49 1.65 

长期借款 0 50 -9 -8 -8  每股净资产（最新摊薄） 3.55 4.22 5.02 6.30 8.09 

普通股增加 3 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 24 14 0 0 0  P/E 63.3 32.8 23.9 16.5 12.2 

其他筹资现金流 -70 -71 -518 -47 -121  P/B 6.8 5.7 4.8 3.8 3.0 

现金净增加额 48 19 -42 151 161  EV/EBITDA 39.6 23.5 18.0 12.2 8.9  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 
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