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一季报业绩阶段性承压，毛利率与现金流改善佐证经营质量提升 
事件：2023 年 4 月 25 日晚，公司发布 2023 年一季报。2023Q1，公司收入增速同

比增长 1.18%，归母净利润同比增长 8.06%，经营性净现金流同比增长 356.19%。 

宏观经济波动叠加去年高基数，带来 Q1 业绩阶段性扰动。公司的手机与物联网业

务，最终下游为消费端，Q1 受到宏观经济波动影响，受到一定压制。与此同时，2022

年 Q1 基数较高，二者叠加，带来 2023Q1 业绩的阶段性扰动。我们预计，伴随着宏

观经济的复苏，公司全年业绩有望回暖。 

毛利率与现金流改善，体现出公司出众的产业链议价能力与经营质量提升。2023Q1，

公司经营性净现金流同比增长 356.19%，毛利率也从 2022Q4 单季度的 35.06%提

升至了 2023Q1 的 40.83%。毛利率回暖叠加现金流方面的优异表现，反映出公司同

时在软件与硬件业务方面的产业链议价权，以及公司经营质量的持续提升。 

合同负债增速亮眼，印证市场需求高景气。2023Q1 公司合同负债较上年末增加

14,435.02 万元，同比增长 42.20%，主要系报告期预收客户款项增加所致，公司订

单主要来自手机、汽车与物联网领域，合同负债高增速印证了产业景气度。 

研发投入高增长，为未来业务打下技术根基。公司仍处于产业景气度高企阶段，需

要较高研发投入为未来汽车智能化与万物互联化趋势做准备。而随着 ChatGPT 的横

空出世，行业进入了大模型带来的颠覆性创新的时代。在这样时代变革背景下，公

司需要持续投入研发，为未来业务发展打下根基。 

产业卡位优异，有望核心受益于“软件定义汽车”产业浪潮。相比手机等消费级产

品，车规级产品对安全要求极为严格，而汽车 OS 又复杂度极高，形成较高进入壁垒。

随着汽车智能化不断开展，软件定义汽车将成为未来的大趋势。汽车软件模块数量

与相互协同的增加提高了汽车 OS 的开发难度，更专业的独立第三方 OS 厂商有望受

到青睐。叠加全球造车新势力所推动的 OTA 升级产业趋势的逐步明晰，公司有望在

汽车行业这一历史性产业变革的快速迭代期获得持续发展的机会。 

维持“买入”评级。智能网联汽车、智能物联网、智能软件等赛道市场空间巨大，

公司作为领先的智能操作系统产品和技术提供商，具备全球视野、深厚客户基础、

丰富人才储备。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 9.80/12.12/14.46 亿

元。维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险；智车智能化推进不及预期的风险；知识产权风险；

疫情持续产生负面影响的风险；测算、假设存在误差风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,127 5,445 7,111 9,052 11,398 

增长率 yoy（%） 57.0 32.0 30.6 27.3 25.9 

归母净利润（百万元） 647 769 980 1,212 1,446 

增长率 yoy（%） 

 

 

46.0 18.8 27.4 23.8 19.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.41 1.68 2.14 2.65 3.16 

净资产收益率（%） 12.0 7.8 9.5 10.5 11.2 

P/E（倍） 60.1 50.6 39.7 32.1 26.9 

P/B（倍） 7.49 4.29 3.93 3.54 3.17  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 25 日收盘价 
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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 4332 7533 8365 9317 10994  营业收入 4127 5445 7111 9052 11398 

现金 2117 4667 4581 4610 4869  营业成本 2501 3306 4352 5541 6978 

应收票据及应收账款 1293 1806 2638 2848 4276  营业税金及附加 13 16 21 27 34 

其他应收款 44 55 75 91 118  营业费用 129 167 213 272 342 

预付账款 93 63 140 118 207  管理费用 406 480 604 769 912 

存货 715 850 840 1559 1433  研发费用 513 847 1081 1358 1710 

其他流动资产 70 91 91 91 91  财务费用 11 -13 27 73 133 

非流动资产 2907 3188 3310 3451 3643  资产减值损失 0 -0 0 0 0 

长期投资 38 45 60 74 89  其他收益 86 135 160 180 140 

固定资产 479 463 613 782 992  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 612 899 894 882 870  投资净收益 30 24 23 26 24 

其他非流动资产 1779 1781 1743 1713 1693  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 7239 10721 11675 12768 14637  营业利润 654 771 995 1218 1454 

流动负债 1740 1196 1344 1400 2021  营业外收入 2 0 1 1 1 

短期借款 696 0 0 0 352  营业外支出 14 7 8 9 8 

应付票据及应付账款 295 330 493 555 765  利润总额 642 764 988 1210 1447 

其他流动负债 749 866 851 845 903  所得税 12 40 32 42 57 

非流动负债 237 215 219 219 219  净利润 630 725 956 1169 1389 

长期借款 1 0 3 4 4  少数股东损益 -17 -44 -24 -44 -57 

其他非流动负债 236 215 215 215 215  归属母公司净利润 647 769 980 1212 1446 

负债合计 1977 1411 1563 1619 2240  EBITDA 722 808 1057 1322 1611 

少数股东权益 73 244 220 176 119  EPS（元） 1.41 1.68 2.14 2.65 3.16 

股本 425 457 457 457 457        

资本公积 2558 5832 5832 5832 5832  主要财务比率      

留存收益 1656 2317 3081 4015 5126  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5189 9067 9892 10973 12278  成长能力      

负债和股东权益 7239 10721 11675 12768 14637  营业收入(%) 57.0 32.0 30.6 27.3 25.9 

       营业利润(%) 41.6 17.9 29.1 22.4 19.4 

       归属于母公司净利润(%) 46.0 18.8 27.4 23.8 19.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.4 39.3 38.8 38.8 38.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 15.7 14.1 13.8 13.4 12.7 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 12.0 7.8 9.5 10.5 11.2 

经营活动现金流 139 497 462 598 646  ROIC(%) 9.9 6.4 8.2 9.3 9.9 

净利润 630 725 956 1169 1389  偿债能力      

折旧摊销 108 183 208 249 298  资产负债率(%) 27.3 13.2 13.4 12.7 15.3 

财务费用 11 -13 27 73 133  净负债比率(%) -23.1 -48.1 -44.0 -40.2 -35.4 

投资损失 -30 -24 -23 -26 -24  流动比率 2.5 6.3 6.2 6.7 5.4 

营运资金变动 -658 -527 -707 -867 -1150  速动比率 2.0 5.5 5.4 5.4 4.6 

其他经营现金流 78 152 -0 -0 -0  营运能力      

投资活动现金流 -443 -454 -265 -406 -465  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8 

资本支出 462 516 107 127 178  应收账款周转率 3.9 3.5 3.2 3.3 3.2 

长期投资 14 46 -15 -15 -15  应付账款周转率 11.2 10.6 10.6 10.6 10.6 

其他投资现金流 33 108 -172 -294 -302  每股指标（元）      

筹资活动现金流 345 2508 -242 -205 -274  每股收益(最新摊薄) 1.41 1.68 2.14 2.65 3.16 

短期借款 385 -696 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 1.09 1.01 1.31 1.41 

长期借款 -4 -1 3 0 0  每股净资产(最新摊薄) 11.34 19.82 21.62 23.99 26.84 

普通股增加 2 32 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 163 3274 0 0 0  P/E 60.1 50.6 39.7 32.1 26.9 

其他筹资现金流 -201 -101 -245 -205 -274  P/B 7.5 4.3 3.9 3.5 3.2 

现金净增加额 46 2551 -86 29 -93  EV/EBITDA 52.3 42.9 32.8 26.2 21.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 25 日收盘价  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致
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