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[Table_Title] 汽车 汽车零部件 

传统业务提供稳健支撑，滤波器规模化成长静待花开 

 
 [Table_Summary]  

事件：2022年上半年，公司实现营业收入 8.40亿元，同比增长 1.70%，

归母净利润 1.02万元，同比增长 0.51%，扣非归母净利润 0.99亿元，

同比增长 4.81%。 

无惧汽车行业短暂低迷，产品结构提升助力公司平稳表现。今年上半

年，虽然在电动化趋势推动下，国内汽车销量在年初取得了较为优异

的表现，但随着国内疫情管控、芯片产能不足、燃油价格上涨等各种

不利因素相继出现，汽车市场销量有所走低，在此行业背景下，公司

上半年仍实现了收入的同比持平，实属不易，与公司过去几年强化生

态合成革、超纤仿麂皮等产品的布局息息相关，尤其是“KOKON”自主

品牌的创建和推广，助力公司获取了更多主机厂车型的配套。当前，

汽车产业在保持环保化、轻量化发展的同时，正逐渐开启电动化、网

联化和智能化的发展趋势，而这些趋势将推动汽车内饰件朝着轻量化、

舒适化和智能化方向演进，公司是国内汽车内饰件行业细分龙头，注

重开发新材料新产品，拥有从“原料到成品，研发到生产，品牌到销售”

的一揽子解决方案，在行业升级发展的情况下，传统主业将成为公司

向外延拓、兑现成长的基础支撑。 

具备成熟滤波器制程能力，扩产规划稳步推进。公司通过合营企业芯

投微收购日本 NSD，业务覆盖范围顺利切入至射频滤波器前端芯片领

域。目前芯投微所控制的 NSD相关资产规模尚小，整体并未实现盈利，

而且在国内的发展可能会经历多轮外界融资（上市公司的持股比例可

能会进一步被摊薄），未来在国内芯投微的合肥产线产能能够逐期落

地后，公司在业内的地位与规模进一步夯实后，将以什么样的股权结

构和营收水平去面对投资人，是以上市公司换股注入，还是以别的方

式实现证券化，这些问题目前尚不得而知，但是上市公司短期内依然

是芯投微最大的合营股东，这点毋庸置疑。 

NSD 的晶圆产品后端可适用于 WLP 和 CSP 等 saw 封装工艺，是国内少

有的具备 WLP SAW滤波器稳定供应能力的厂商之一，以 NSD既有技术

为依托，公司在国内稳步推进研发团队建设和产能扩增，1月 26日公

司公告称，芯投微已与合肥高新技术产业开发区管委会签订《芯投微

滤波器芯片研发生产总部项目投资合作协议书》，拟投资 55亿元，利

用相关控股子公司成熟的技术及产业化资源，建设滤波器芯片及模组

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,471/953 

总市值/流通(百万元) 7,913/5,127 

12 个月最高/最低(元) 7.13/3.55 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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研发、设计及生产总部项目，公司对芯投微的定位相当清晰且明确，

未来随着合肥工厂产线落地，以及国内客户验证导入，滤波器业务将

成为关注度最高的成长弹性点。 

5G 带动射频前端市场扩容，滤波器国产替代趋势明确。在 5G 通讯的

推动下，智能手机、物联网设备、智能汽车等终端对滤波器的需求持

续提升，与此同时，对性能的要求亦不断提高，滤波器产品高端化和

模组化趋势较为明确，但在供给方面，全球范围内高端滤波器市场主

要为 Skyworks、Qorvo、高通、博通、村田等海外射频巨头垄断，国

产滤波器的缺失，使得射频前端模组产业亦走的举步维艰，当下国内

产业链上下游正协力攻克难关，公司通过芯投微控股的 NSD具备稀缺

的高端滤波器工艺技术，能有效填补国内产业链空白，后续市场可替

代空间相当可观。 

盈利预测和投资评级：首次覆盖，给予增持评级。汽车内饰件业务是

公司基本盘，后续将贡献稳定的收入及利润，来源于 NSD 的滤波器业

务过往有思佳讯等行业核心客户支持，是具备良好的基础的绩优生。

旷达通过芯投微将 NSD收至麾下后，未来如能把国内市场的产业化做

好，把合肥工厂产能快速落地并规模化，未来成长与资本化的回报还

是值得期冀的，预计公司 2022-2024 年的净利润分别为 2.07、2.30

和 2.61亿，当前股价对应 PE 38.16、34.40和 30.30倍，首次覆盖，

给予增持评级。 

风险提示： （1）智能终端需求下滑、国内声表滤波器产业链提前竞

争红海化导致滤波器市场承压；（2）合肥工厂的建设以及后续产能达

产、良率爬坡进度不及预期；（3）汽车销量受到疫情、通膨、国际形

势变化导致非理性波动。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1724 1811 1993 2219 

（+/-%） 15.7 5.05 10.05 11.34 

净利润(百万元） 189 207 230 261 

（+/-%） -10 9.84 11.03 13.42 

摊薄每股收益(元) 0.13 0.14 0.16 0.18 

市盈率(PE) 41.77 38.16 34.4 30.3 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 

注：NSD日本规模较小，合肥扩产 2024年之前对整体利润影响有限 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）             利润表(百万）           

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 371 279 459 348 461  营业收入 1,490 1,724 1,811 1,993 2,219 

应收和预付款项 986 1,132 1,006 1,301 1,326  营业成本 1,061 1,274 1,331 1,462 1,626 

存货 209 275 269 333 337  营业税金及附加 17 18 19 20 22 

其他流动资产 541 362 490 521 521  销售费用 15 19 20 22 25 

流动资产合计 2,108 2,047 2,225 2,503 2,645  管理费用 155 164 167 179 200 

长期股权投资 171 355 361 370 380  财务费用 -3 1 -8 -9 -8 

投资性房地产 4 4 3 1 0  资产减值损失 -26 -16 -11 -11 -15 

固定资产 1,420 1,320 1,103 1,041 1,055  投资收益 15 3 6 9 10 

在建工程 1 14 189 289 289  公允价值变动 2 1 1 2 2 

无形资产 182 176 155 134 114  营业利润 241 224 268 300 339 

长期待摊费用 26 28 23 9 8  其他非经营损益 10 1 5 2 3 

其他非流动资产 49 129 135 147 152  利润总额 251 225 273 302 343 

资产总计 3,961 4,073 4,195 4,494 4,644  所得税 42 37 66 73 83 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 209 188 206 229 260 

应付和预收款项 506 547 534 683 664  少数股东损益 -1 -2 -1 -1 -1 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 210 189 207 230 261 

其他负债 5 72 81 91 99              

负债合计 511 619 615 773 764  预测指标           

股本 1,471 1,471 1,471 1,471 1,471    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 1,072 972 972 972 972  毛利率 28.79% 26.08% 26.54% 26.66% 26.73% 

留存收益 874 982 1,109 1,251 1,411  销售净利率 14.01% 10.90% 11.39% 11.50% 11.71% 

归母公司股东权益 3,418 3,425 3,553 3,694 3,855  销售收入增长率 -5.34% 15.68% 5.10% 10.02% 11.35% 

少数股东权益 32 29 28 27 26  EBIT 增长率 22.04% -8.93% 17.32% 10.75% 13.85% 

股东权益合计 3,450 3,454 3,580 3,721 3,880  净利润增长率 25.39% -10.00% 9.84% 11.03% 13.42% 

负债和股东权益 3,961 4,073 4,195 4,494 4,644  ROE 0.06 0.06 0.06 0.06 0.07 

       ROA 0.06 0.06 0.06 0.07 0.07 

现金流量表(百万）            ROIC 0.08 0.07 0.07 0.08 0.08 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 0.14 0.13 0.14 0.16 0.18 

经营性现金流 257 134 575 299 497  PE(X) 37.72 41.77 38.16 34.4 30.3 

投资性现金流 137 -62 -322 -331 -293  PB(X) 2.32 2.31 2.23 2.14 2.05 

融资性现金流 -368 -184 -72 -80 -92  PS(X) 5.31 4.59 4.37 3.97 3.57 

现金增加额 26 -112 181 -112 113   EV/EBITDA(X) 18.7 21.15 12.92 11.89 10.76 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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