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市场数据  
收盘价(元) 23.66 

一年最低/最高价 11.42/30.35 

市净率(倍) 5.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,850.84 

总市值(百万元) 7,047.20  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.96 

资产负债率(%,LF) 31.14 

总股本(百万股) 297.85 

流通 A 股(百万股) 289.55  
 

相关研究  
《兴瑞科技(002937)：2022 年度

业绩预告点评：预告 2022 全年

业绩超预期，全面扩张新能源车

电装业务》 

2023-01-09 

《兴瑞科技(002937)：2022 年三

季报点评：业绩持续高增，新能

源车用嵌塑件加速放量》 

2022-10-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,767 2,377 3,173 4,012 

同比 41% 34% 34% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 219 330 455 590 

同比 93% 51% 38% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.73 1.11 1.53 1.98 

P/E（现价&最新股本摊薄） 32.19 21.34 15.50 11.94 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年报 

◼ 业绩略超预期，持续高研发投入：2022 年公司实现营业收入 17.7 亿元，
yoy+41%；实现归母净利润 2.19 亿元，yoy+93%；实现扣非归母净利润 

2.28 亿元，yoy+123%，业绩略超市场预期。2022 年公司两大核心业务
板块实现高速增长，智能终端业务收入 7.8 亿元，yoy+ 47%；汽车电子
业务收入 6.3 亿元，yoy+ 59%。22Q4 单季度公司实现营收 5.0 亿
元,yoy+43%，实现归母净利润 0.75 亿元，yoy+208%。公司新能源汽车
电装及智能终端相关业务订单充足、新建产能顺利爬坡，驱动公司业绩
持续高增。公司整体毛利率提升 2.06pct 至 26.35%，主要源于公司产品
结构优化以及产能释放带来的规模化效应。公司持续加大研发投入，
2022 年公司研发投入 6956 万元，同比增长 23%。研发重点发力新能源
汽车电装领域产品从零组件向模组的拓展，为公司构筑长期增长力。 

◼ 新能源汽车电装业务持续高速增长：公司为新能源汽车 BDU、PDU、
DCDC 等三电部件提供嵌塑件产品，得益于与松下等大客户同步研发积
累的技术和量产能力，成功切入国内新能源汽车头部企业供应链。2022

年，公司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
定点车型产量逐步实现扩大，公司新能源汽车业务实现翻倍增长。未来
产品布局方面，公司顺应市场趋势深化从零组件逐步发展到模组的同步
研发，不断增强该板块业务长期成长能力。 

◼ 智能终端业务海外产能顺利释放，业绩实现高速增长：在智能终端领域，
公司产品主要应用于智能机顶盒、网通网关、智能安防、智能电表等品
类，下游客户涵盖康普、北美电信、萨基姆、特艺等全球智能机顶盒领
域头部厂商。公司在产品品类、客户、产能等方面同时发力并取得成果。
1）产品品类拓展方面，公司智能安防系列产品顺利实现量产。2）客户
拓展方面：公司深化与原有大客户的合作关系，实现对特艺等优质老客
户的销售快速提升，同时拓展北美电信等国内外头部优质客户，获得新
品定点。3）产能扩张方面，公司越南和印尼新建产能逐步释放。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司产能扩产顺利，新能源汽车电装及智能终端
业务板块订单充足，但消费电子传统业务仍在一定程度上拖累公司业
绩，基于此，我们下调公司 24 年盈利预测，23-25 年归母净利润为
3.30/4.55/5.90 亿元（23/24 年前次预测值为 3.30/4.78 亿元），当前市值
对应 2023-2025 年 PE 分别为 21/16/12 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期；汇率波动风险；大宗商品价格波动风险  
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兴瑞科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,192 1,186 1,592 1,956  营业总收入 1,767 2,377 3,173 4,012 

货币资金及交易性金融资产 462 420 964 1,114  营业成本(含金融类) 1,301 1,718 2,276 2,862 

经营性应收款项 455 563 457 627  税金及附加 9 13 18 24 

存货 252 183 161 179  销售费用 41 50 66 82 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 125 147 194 244 

其他流动资产 24 20 10 36  研发费用 70 95 127 170 

非流动资产 713 1,033 1,252 1,472  财务费用 -32 -12 -6 -17 

长期股权投资 39 39 39 39  加:其他收益 3 2 2 1 

固定资产及使用权资产 443 436 429 421  投资净收益 0 1 1 1 

在建工程 72 372 572 772  公允价值变动 -10 0 0 0 

无形资产 101 128 155 182  减值损失 -6 -7 -7 -7 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 17 17 17 17  营业利润 240 361 495 641 

其他非流动资产 40 40 40 40  营业外净收支  -5 -5 -5 -5 

资产总计 1,905 2,218 2,844 3,428  利润总额 235 356 490 636 

流动负债 570 552 723 717  减:所得税 17 26 35 46 

短期借款及一年内到期的非流动负债 34 34 34 34  净利润 218 330 455 590 

经营性应付款项 416 359 478 416  减:少数股东损益 -1 0 0 0 

合同负债 2 2 3 4  归属母公司净利润 219 330 455 590 

其他流动负债 118 157 209 263       

非流动负债 80 80 80 80  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 1.11 1.53 1.98 

长期借款 50 50 50 50       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 224 357 497 632 

租赁负债 21 21 21 21  EBITDA 287 368 507 643 

其他非流动负债 9 9 9 9       

负债合计 650 633 804 797  毛利率(%) 26.35 27.72 28.28 28.66 

归属母公司股东权益 1,256 1,586 2,041 2,631  归母净利率(%) 12.39 13.90 14.33 14.71 

少数股东权益 -1 -1 -1 -1       

所有者权益合计 1,255 1,586 2,040 2,630  收入增长率(%) 41.16 34.49 33.51 26.46 

负债和股东权益 1,905 2,218 2,844 3,428  归母净利润增长率(%) 93.03 50.89 37.62 29.83 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 262 294 780 386  每股净资产(元) 4.22 5.33 6.85 8.83 

投资活动现金流 -283 -334 -234 -234  最新发行在外股份（百万股） 298 298 298 298 

筹资活动现金流 23 -2 -2 -2  ROIC(%) 17.15 21.74 24.05 24.04 

现金净增加额 19 -42 544 150  ROE-摊薄(%) 17.43 20.82 22.27 22.43 

折旧和摊销 63 10 10 10  资产负债率(%) 34.11 28.51 28.26 23.26 

资本开支 -219 -335 -235 -235  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.19 21.34 15.50 11.94 

营运资本变动 -8 -60 302 -227  P/B（现价） 5.61 4.44 3.45 2.68 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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