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经纬恒润-W 
  
23Q1 业绩短期承压，汽车电子业务前景看好 
  
公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，2022 年共实现营业收入 40.2 亿元，同
比增长 23.3%，归母净利润 2.3 亿元，同比增长 60.5%，每股收益 1.96 元。
其中 22Q4 共实现营业收入 13.3 亿元（+13.2%），归母净利润 0.9 亿元
（-12.3%）。23Q1 实现营业收入 7.4 亿元（+4.3%），归母净亏损 0.9 亿元
（-175.8%）。公司汽车电子布局全面广泛，产品矩阵不断完善，在汽车电子
及智能化领域竞争优势明显，预计未来业绩有望持续增长。我们预计公司
2023-2025 年每股收益分别为 2.54 元、3.30 元、4.69 元，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 22 年盈利小幅增长，23Q1 业绩短期承压。2022 年公司实现营收 40.2 亿元，

同比增长 23.3%，其中电子产品业务 30.8 亿元（+23.2%），研发服务及解决
方案业务 9.3 亿元（+32.0%）。全年毛利率 29.0%，同比下降 1.9pct，预计主
要是疫情及缺芯导致上游材料价格上涨所致。全年销售费用同比增长
10.5%，管理费用同比增长 25.1%，预计主要是营收增长带动相关费用增加所
致；财务费用同比下降 1053.1%，主要是汇兑收益及 IPO 募集资金利息收入
增加所致；研发费用同比增长 43.8%，主要是公司研发持续投入所致；四项
费用率同比下降 0.8pct。收入增长、毛利率及费用率下降，全年扣非归母净
利润 1.2 亿元（+7.5%），加上公司投资的上下游产业链企业新一轮融资估值
同比增加 0.8 亿元导致公允价值变动收益增加，全年归母净利润 2.3 亿元
（+60.5%）。其中 22Q4 公司实现营收 13.3 亿元，同比增长 13.2%，毛利率
同比下降 2.8pct，扣非归母净利润同比下降 50.0%，主要是受研发服务收入确
认时间点影响。23Q1 公司实现营收 7.4 亿元（+4.3%），毛利率同比提升 2.6pct，
归母净亏损同比下降 175.8%，主要是受下游销量下滑影响及部分业务下半年
确认收入所致。公司汽车电子产品增长向好，新产品不断推出，收入与业绩
有望持续增长。 

 汽车电子积极布局，域控产品持续发力。公司域控产品布局全面，新产品开
发、量产陆续完成，有望持续贡献收入。智驾域行泊一体域控制器已量产，
ADAS 产品出口表现出色；座舱域产品逐步拓展，基于自研算法的 AR-HUD
预计 2023 年量产；底盘域控制器已获得客户定点，电助力转向 C-EPS、线控
制动 EWBS 产品实现量产，新一代线控转向、one-box 产品研发中；车身域
收入贡献明显，APCU 成功配套 Benz GLC 全球平台车型，车控域计算平台
和区域控制器新获新势力车企定点。公司汽车电子业务产品矩阵持续完善，
后续有望进一步增长。 

 三位一体业务布局，研发投入推动技术不断进步。公司研发持续大幅投入，
研发技术人员数量显著上升，为长期发展提供保障。公司各项业务具有较强
的底层逻辑和技术复用性，在电子产品、解决方案及研发服务和高级别智能
驾驶整体解决方案各业务方向形成了比较深厚的核心技术积累。公司深厚的
技术积累有望推动产品种类丰富及销量提升，助力业绩长期增长。 

估值 
 考虑到下游汽车销量承压，我们小幅调整了盈利预测，预计公司 2023-2025

年每股收益分别为 2.54 元、3.30 元、4.69 元，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 1）整车行业竞争加剧；2）零部件端降价风险；3）研发进度不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 3,262 4,022 5,048 6,238 7,707 

增长率(%) 31.6 23.3 25.5 23.6 23.5 

EBITDA(人民币 百万) 184 47 244 354 522 

归母净利润(人民币 百万) 146 235 305 396 563 

增长率(%) 98.4 60.5 29.9 29.9 42.3 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.22 1.96 2.54 3.30 4.69 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   2.65 3.43  

调整幅度(%)   (4.2) (3.8)  

市盈率(倍) 105.7 65.9 50.7 39.1 27.4 

市净率(倍) 10.2 2.9 2.8 2.6 2.4 

EV/EBITDA(倍) (3.5) 302.2 47.3 31.8 20.6 

每股股息 (人民币) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

股息率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2022 年业绩摘要 

(人民币，百万元) 2022 2021 同比变动(%) 

营业总收入 4,022.0 3,262.4 23.3 

营业利润 191.1 131.1 45.8 

净利润 234.6 146.2 60.5 

归属于上市公司股东的净利润 234.6 146.2 60.5 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 119.8 111.4 7.5 

营业成本 2,856.2 2,255.1 26.7 

毛利润 1,165.8 1,007.3 15.7 

销售费用 215.4 194.9 10.5 

管理费用 268.3 214.4 25.1 

研发费用 655.6 456.0 43.8 

财务费用 (91.9) 9.6 (1,053.1) 

资产+信用减值损失 (77.9) (45.8) 70.1 

销售费用率(%) 5.4 6.0 减少 0.6pct 

管理费用率(%) 6.7 6.6 增加 0.1pct 

研发费用率(%) 16.3 14.0 增加 2.3pct 

财务费用率(%) (2.3) 0.3 减少 2.6pct 

毛利率(%) 29.0 30.9 减少 1.9pct 

净利率(%) 5.8 4.5 增加 1.4pct 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2022 年第四季度业绩摘要 

(人民币，百万元) 2022Q4 2021Q4 同比变动(%) 

营业收入 1,325.2 1,170.6 13.2 

营业利润 76.4 109.5 (30.2) 

净利润 86.2 98.3 (12.3) 

归属于上市公司股东的净利润 86.2 98.3 (12.3) 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 40.9 81.7 (50.0) 

营业成本 939.6 797.0 17.9 

毛利润 385.6 373.6 3.2 

销售费用 69.2 62.8 10.3 

管理费用 67.1 54.7 22.6 

研发费用 208.9 153.2 36.3 

财务费用 (17.3) 4.5 (483.0) 

资产+信用减值损失 (19.3) (8.4) 131.7 

销售费用率(%) 5.2 5.4 减少 0.1pct 

管理费用率(%) 5.1 4.7 增加 0.4pct 

研发费用率(%) 15.8 13.1 增加 2.7pct 

财务费用率(%) (1.3) 0.4 减少 1.7pct 

毛利率(%) 29.1 31.9 减少 2.8pct 

净利率(%) 6.5 8.4 减少 1.9pct 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 3. 2023 年第一季度业绩摘要 

(人民币，百万元) 2023Q1 2022Q1 同比变动(%) 

营业收入 739.0 708.8 4.3 

营业利润 (132.5) (52.7) (151.5) 

净利润 (87.5) (31.7) (175.8) 

归属于上市公司股东的净利润 (87.5) (31.7) (175.8) 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 (92.6) (64.8) (43.0) 

营业成本 543.7 540.1 0.7 

毛利润 195.3 168.7 15.8 

销售费用 51.0 45.1 13.3 

管理费用 73.9 62.9 17.4 

研发费用 205.4 143.5 43.1 

财务费用 (19.8) 0.8 (2,715.0) 

资产+信用减值损失 (31.8) (14.2) 124.6 

销售费用率(%) 6.9 6.4 增加 0.5pct 

管理费用率(%) 10.0 8.9 增加 1.1pct 

研发费用率(%) 27.8 20.2 增加 7.5pct 

财务费用率(%) (2.7) 0.1 减少 2.8pct 

毛利率(%) 26.4 23.8 增加 2.6pct 

净利率(%) (11.8) (4.5) 减少 7.4pct 

资料来源：公司公告，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,262 4,022 5,048 6,238 7,707  净利润 146 235 305 396 563 

营业收入 3,262 4,022 5,048 6,238 7,707  折旧摊销 104 117 160 203 247 

营业成本 2,255 2,856 3,526 4,347 5,354  营运资金变动 181 18 (41) 56 50 

营业税金及附加 16 19 24 30 37  其他 (122) (317) (87) (100) (107) 

销售费用 195 215 263 318 385  经营活动现金流 310 53 337 554 753 

管理费用 214 268 318 385 466  资本支出 (172) (404) (336) (345) (357) 

研发费用 456 656 772 954 1,144  投资变动 114 (596) 0 0 0 

财务费用 10 (92) (91) (96) (107)  其他 (6) (10) 1 2 2 

其他收益 55 73 72 73 75  投资活动现金流 (63) (1,010) (334) (344) (355) 

资产减值损失 (40) (56) (39) (35) (32)  银行借款 (162) (6) 0 0 0 

信用减值损失 (5) (22) (22) (17) (14)  股权融资 32 3,304 0 0 0 

资产处置收益 0 1 1 1 1  其他 55 153 60 112 100 

公允价值变动收益 14 95 0 0 0  筹资活动现金流 (75) 3,451 60 112 100 

投资收益 (8) 1 1 1 1  净现金流 172 2,494 63 322 497 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 131 191 248 322 458        

营业外收入 1 0 0 0 0  财务指标 

营业外支出 2 0 0 0 0  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 131 191 248 322 458  成长能力      

所得税 (15) (44) (57) (74) (105)  营业收入增长率(%) 31.6 23.3 25.5 23.6 23.5 

净利润 146 235 305 396 563  营业利润增长率(%) 152.4 45.8 29.9 29.8 42.3 

少数股东损益 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 98.4 60.5 29.9 29.9 42.3 

归母净利润 146 235 305 396 563  息税前利润增长率(%) 83.4 (187.9) (219.4) 79.8 81.8 

EBITDA 184 47 244 354 522  息税折旧前利润增长率(%) 70.7 (74.6) 421.2 45.1 47.5 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.22 1.96 2.54 3.30 4.69  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 98.4 60.5 29.9 29.9 42.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 2.5 (1.8) 1.7 2.4 3.6 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 4.0 4.8 4.9 5.2 5.9 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 30.9 29.0 30.2 30.3 30.5 

流动资产 3,367 6,954 7,838 8,872 10,505  归母净利润率(%) 4.5 5.8 6.0 6.3 7.3 

货币资金 937 3,496 3,558 3,881 4,378  ROE(%) 9.6 4.4 5.4 6.6 8.6 

应收账款 624 934 1,057 1,299 1,698  ROIC(%) 10.3 (5.7) 6.1 10.3 18.2 

应收票据 181 131 260 393 275  偿债能力      

存货 1,360 1,567 2,046 2,364 3,105  资产负债率 0.7 0.4 0.4 0.5 0.5 

预付账款 47 41 67 74 93  净负债权益比 (0.6) (0.6) (0.6) (0.6) (0.7) 

合同资产 41 63 65 87 105  流动比率 1.3 2.2 2.0 1.9 1.8 

其他流动资产 178 723 783 774 851  营运能力      

非流动资产 1,138 1,913 2,068 2,221 2,325  总资产周转率 0.8 0.6 0.5 0.6 0.6 

长期投资 9 149 149 149 149  应收账款周转率 4.7 5.2 5.1 5.3 5.1 

固定资产 328 471 689 867 1,009  应付账款周转率 3.6 3.4 3.5 3.5 3.5 

无形资产 271 406 407 406 403  费用率      

其他长期资产 529 887 823 799 764  销售费用率(%) 6.0 5.4 5.2 5.1 5.0 

资产合计 4,505 8,867 9,906 11,092 12,830  管理费用率(%) 6.6 6.7 6.3 6.2 6.1 

流动负债 2,684 3,194 3,964 4,736 5,920  研发费用率(%) 14.0 16.3 15.3 15.3 14.8 

短期借款 6 0 0 0 0  财务费用率(%) 0.3 (2.3) (1.8) (1.5) (1.4) 

应付账款 1,007 1,330 1,555 1,983 2,390  每股指标(元)      

其他流动负债 1,671 1,864 2,409 2,754 3,530  每股收益(最新摊薄) 1.2 2.0 2.5 3.3 4.7 

非流动负债 302 373 337 355 346  每股经营现金流(最新摊薄) 2.6 0.4 2.8 4.6 6.3 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 12.7 44.2 46.7 50.0 54.7 

其他长期负债 302 373 337 355 346  每股股息 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 2,986 3,567 4,301 5,091 6,267  估值比率      

股本 90 120 120 120 120  P/E(最新摊薄) 105.7 65.9 50.7 39.1 27.4 

少数股东权益 0 0 0 0 0  P/B(最新摊薄) 10.2 2.9 2.8 2.6 2.4 

归属母公司股东权益 1,519 5,300 5,605 6,001 6,564  EV/EBITDA (3.5) 302.2 47.3 31.8 20.6 

负债和股东权益合计 4,505 8,867 9,906 11,092 12,830  价格/现金流 (倍) 49.9 294.2 45.9 27.9 20.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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