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    核心观点 
  

 不惧疫情扰动，收入稳健增长。公司公告 2022 年中报，22H1 公司实现

收入 4.05 亿元，同比+24.45%；归母净利润 0.35 亿元，同比+27.88%；

扣非归母净利润 0.33 亿元，同比+32.96%。22Q2 单季度来看，公司实

现收入 2.01 亿元，同比+23.82%，环比-1.41%；归母净利润 0.20 亿元，

同比+37.65%，环比+34.03%；扣非归母净利润 0.18 亿元，同比

+30.33%，环比+26.52%。尽管二季度受到疫情扰动，公司松江工厂生

产受到较大影响，但公司 22Q2 收入和利润仍展现出较好韧性。 

 毛利率大幅改善。22H1 公司毛利率为 26.85%，同比+0.37pct；净利率

为 8.68%，同比+0.23pct。22Q2 单季度公司毛利率为 29.00%，同比

+0.12pct，环比+4.27pcts；净利率为 10.02%，同比+1.01pcts，环比

+2.65pcts。利润率改善显著，我们认为主要原因系：1）上游原材料价格

下降，成本端压力缓解；2）公司产品结构改善，高毛利产品占比提升。 

 汽车连接器产品贡献主要收入增量。分业务来看，22H1 公司汽车精密连

接器及组件、配件产品收入 2.62 亿元，同比+21.05%；汽车精密屏蔽罩

及结构件产品收入 0.19 亿元，同比+51.95%；手机精密连接器产品收入

0.11 亿元，同比-14.63%；手机精密屏蔽罩及结构件产品收入 0.83 亿元，

同比+39.18%。公司 22H1 收入同比增加 0.80 亿元，其中汽车精密连接

器及组件、配件产品贡献收入增量约 0.46 亿元。 

 看好公司长期发展。上半年尽管受到疫情扰动，公司仍表现平稳；随着疫

情缓解，叠加下半年为汽车销售传统旺季，预期公司有望实现更好增长。

展望未来，公司作为深耕精密制造赛道近 20 年的优质汽车连接器企业，

有望充分受益汽车电动化和智能化浪潮，维持良好成长势头。维持公司

22/23/24 年归母净利润预期 0.76/1.79/2.69 亿不变，给予“增持”评级。 

 风险提示：新产品销售不及预期；行业竞争加剧风险；宏观经济下行风险。 

 

盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 529 686 1003 1598 2385 

收入增长率（%） 13.86 29.48 46.30 59.31 49.24 

归母净利润（百万元） 43 48 76 179 269 

净利润增长率（%） 1.36 11.29 60.10 133.64 50.86 

EPS（元/股） 0.19 0.18 0.23 0.54 0.82 

PE 50.68 88.33 64.80 27.73 18.38 

ROE（%） 3.97 4.32 4.09 8.71 11.62 

PB 2.35 3.79 2.65 2.42 2.14 

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_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 529 686 1003 1598 2385  成长性      

减:营业成本 379 505 746 1173 1770  营业收入增长率 14% 29% 46% 59% 49% 

 营业税费 3 4 6 9 14  营业利润增长率 7% 4% 68% 134% 51% 

   销售费用 12 17 25 40 60  净利润增长率 1% 11% 60% 134% 51% 

   管理费用 28 35 52 80 107  EBITDA 增长率 32% 12% 17% 39% 32% 

   研发费用 29 41 60 88 119  EBIT 增长率 56% 5% 45% 82% 51% 

   财务费用 30 33 34 17 26  NOPLAT 增长率 60% 13% 36% 82% 51% 

  资产减值损失 0 -1 0 0 0  投资资本增长率 27% 7% 47% 7% 10% 

加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0  净资产增长率 42% 2% 69% 10% 13% 

 投资和汇兑收益 0 0 0 0 0  利润率      

营业利润 49 50 85 198 299  毛利率 28% 26% 26% 27% 26% 

加:营业外净收支 -1 -1 0 0 0  营业利润率 9% 7% 8% 12% 13% 

利润总额 48 50 85 198 299  净利润率 8% 7% 8% 11% 11% 

减:所得税 5 2 8 20 30  EBITDA/营业收入 39% 34% 27% 24% 21% 

净利润 43 48 76 179 269  EBIT/营业收入 15% 12% 12% 13% 14% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 91 72 1740 786 1980  固定资产周转天数 454 391 288 166 100 

交易性金融资产 0 0 0 0 0  流动营业资本周转天数 302 303 -102 209 10 

应收帐款 303 331 115 595 465  流动资产周转天数 583 488 655 506 427 

应收票据 8 19 0 0 0  应收帐款周转天数 199 167 80 80 80 

预付帐款 31 21 31 48 73  存货周转天数 316 297 65 65 65 

存货 373 462 -192 616 23  总资产周转天数 1081 969 828 652 502 

其他流动资产 1 0 0 0 0  投资资本周转天数 1047 868 872 588 435 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 4% 4% 4% 9% 12% 

长期股权投资 1 2 2 2 2  ROA 2% 3% 3% 6% 8% 

投资性房地产 0 0 0 0 0  ROIC 5% 5% 4% 8% 10% 

固定资产 658 735 790 726 653  费用率      

在建工程 110 110 0 0 0  销售费用率 2% 3% 3% 3% 3% 

无形资产 28 27 27 27 27  管理费用率 5% 5% 5% 5% 5% 

其他非流动资产 4 10 10 10 10  财务费用率 6% 5% 3% 1% 1% 

资产总额 1799 1892 2720 3070 3574  三费/营业收入 13% 12% 11% 9% 8% 

短期债务 365 490 490 490 490  偿债能力      

应付帐款 149 159 256 396 587  资产负债率 40% 42% 31% 33% 35% 

应付票据 95 67 0 0 0  负债权益比 66% 71% 45% 50% 54% 

其他流动负债 0 0 0 0 0  流动比率 1.24 1.20 2.17 2.21 2.26 

长期借款 16 0 0 0 0  速动比率 0.65 0.57 2.36 1.55 2.18 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  利息保障倍数 3.40 3.74 3.45 6.27 9.49 

负债总额 718 786 850 1021 1257  分红指标      

少数股东权益 0 0 0 0 0  DPS(元) 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 264 264 328 328 328  分红比率      

留存收益 485 547 623 801 1071  股息收益率 1% 0% 0% 0% 0% 

股东权益 1081 1106 1870 2049 2318  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.19 0.18 0.23 0.54 0.82 

净利润 43 48 76 179 269  BVPS(元) 4.10 4.20 5.70 6.24 7.06 

加:折旧和摊销 130 152 154 165 175  PE(X) 50.68 88.33 64.80 27.73 18.38 

  资产减值准备 4 3 0 0 0  PB(X) 2.35 3.79 2.65 2.42 2.14 

公允价值变动损失 0 0 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 23 22 34 34 34  P/S 4.79 6.11 4.94 3.10 2.08 

   投资收益 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 13.89 19.87 13.69 12.34 6.98 

 少数股东损益 0 0 0 0 0  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -85 -108 850 -1197 851  PEG 37.16 7.82 1.08 0.21 0.36 

经营活动产生现金流量 114 116 1115 -820 1330  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -285 -151 -100 -100 -102  REP      

融资活动产生现金流量 198 24 654 -34 -34        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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