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经纬恒润（688326.SH） 

Q1 利润承压，看好汽车电子和研发服务持续放量 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,262 4,022 5,509 7,359 9,239 

增长率 yoy（%） 31.6 23.3 37.0 33.6 25.5 

归母净利润（百万元） 146 235 321 459 635 

增长率 yoy（%） 98.4 60.5 36.8 43.2 38.2 

ROE（%） 9.6 4.4 5.7 7.6 9.5 

EPS 最新摊薄（元） 1.22 1.96 2.67 3.83 5.29 

P/E（倍） 115.7 72.1 52.7 36.8 26.6 

P/B（倍） 11.1 3.2 3.0 2.8 2.5 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 5日收盘价 

事件：4月 26 日，公司发布 2022 年度报告及 2023 年一季报。2022 年，公

司实现营收 40.22 亿元，同比+23.28%；实现归母净利润 2.35 亿元，同比

+60.48%。2023 年一季度，公司实现营收 7.39 亿元，同比+4.26%；实现归

母净利润-0.88 亿元，同比亏损幅度继续扩大。 

Q1 利润承压，研发投入持续加大。2022 年，公司实现营收 40.22 亿元，同

比+23.28%；实现归母净利润 2.35 亿元，同比+60.48%。公司营业收入的

增长主要源于电子产品和研发服务及解决方案业务，乘用车尤其是新能源汽

车客户的收入贡献增加。2023Q1，公司实现营收 7.39 亿元，同比+4.26%；

实现归母净利润-0.88 亿元，同比维持亏损。2022 年，公司研发投入为 6.83

亿元，同比增长 49.88%，占当年营业收入的比例为 16.99%。 

三位一体业务布局，客户订单不断拓展。经纬恒润是目前国内少数能实现覆

盖智能驾驶电子产品、研发服务及解决方案、高级别智能驾驶整体解决方案

的企业之一。公司长期深耕电子系统领域，积极把握汽车等下游领域发展机

会及趋势。我们认为，公司汽车电子业务产品布局丰富，形成国际知名汽车

一级供应商为核心的汽车领域客户群，未来随着汽车电子渗透率以及市场规

模的不断提升，公司有望持续受益，实现业绩稳步提升。 

积极布局研发服务及解决方案、高级别智能驾驶业务，助力未来长期发展。

研发服务及解决方案方面：公司业务主要包含整车电子电气开发、整车电子

电气仿真测试、自主研发嵌入式软件、自主研发工具软件以及研发平台。我

们认为，随着汽车智能化网联化的不断演进，汽车软件占比将不断提升，软

件定义汽车将是未来的发展趋势，公司将凭借自主研发实力雄厚的优势实现

持续增长。高级别智能驾驶方面：公司新获得济宁龙拱港无人驾驶水平运输

系统项目，此项目为国内首个内河全自动集装箱码头项目，具有技术和产业

代表性，目前已完成系统部署，并达到运营状态。 

盈利预测与投资评级。我们预计公司 2023-2025 年 归母净利润为

3.21/4.59/6.35 亿元，EPS 分别为 2.67/3.83/5.29 元，当前股价对应 PE 分别

为 52.7/36.8/26.6 倍，鉴于公司为汽车电子行业领军企业，并积极研发服务

及解决方案、高级别智能驾驶业务，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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流通市值（百万元） 7,510.96 
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风险提示：高级别智能驾驶推进不及预期风险，技术升级迭代风险，原材料

价格波动，宏观经济波动风险。 
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一、Q1 利润承压，研发服务及解决方案业务快速突破 

2022 年业绩持续增长，2023Q1 利润承压。2022 年，公司实现营收 40.22 亿元，同比

+23.28%；实现归母净利 2.35 亿元，同比+60.48%。公司营业收入的增长主要源于电

子产品和研发服务及解决方案业务，乘用车尤其是新能源汽车客户的收入贡献增加。单

2023 年一季度来看，公司实现营收 7.39 亿元，同比+4.26%，环比-44.24%；实现归母

净利润-0.88 亿元，同比继续亏损，环比-201.48%。 

图表1：2018-2022 年经纬恒润营收及增速  图表2：2018-2022 年经纬恒润归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

 

图表3：2021-2023Q1 经纬恒润单季度营收及增速  图表4：2021-2023Q1 经纬恒润单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

整体毛利率有所下滑，研发投入持续加大。2022 年，公司毛利率为 28.99%，同比-1.89pct；

其中电子产品业务毛利率 24.69%，同比-2.87pct；研发服务及解决方案业务毛利率

42.94%，同比+0.93pct；高级别智能驾驶业务毛利率 81.43%，同比+58.73pct。单 2023

年一季度来看，公司毛利率为 26.43%，同比+2.63pct，环比-2.67pct。 

2022 年，公司期间费用率为 26.03%，同比-0.79pct，其中，销售费用率/管理费用率/

财 务 费 用 率 / 研 发 费 用 率 分 别 为 5.35%/6.67%/-2.29%/16.30% ， 同 比 分 别

-0.62/+0.10/-2.59/+2.32pct。单2023年一季度来看，期间费用率42.02%，同比+6.43pct，

环比 +17.27pct 。销售费用率 /管理费用率 /财 务费用率 / 研发费用率分别为

6.91%/10.00%/-2.68%/27.79%，同比分别+0.55/+1.12%/-2.79%/+7.55pct，环比分

别+1.68/+4.94/-1.38/+12.03pct；  

公司秉持自主研发、创新驱动的发展战略，持续加大研发投入，着眼长远发展。2022 年，
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公司研发投入为 6.83 亿元，同比增长 49.88%，占当年营业收入的比例为 16.99%；研

发人员和技术人员共 3827 名，同比增长 38.35%，占公司总人数的 77.49%。公司在域

控制器、高级别自动驾驶方案、开发及测试自主工具链等方面投入大量研发资源，为汽

车电动化、智能化发展注入动力，推动业务的持续发展。 

图表5：2018-2022 年经纬恒润期间费用率（%）  图表6：2018-2022 年经纬恒润毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

 

图表7：2018-2022 年经纬恒润研发投入及占比  图表8：2021-2022 年经纬恒润研发人员人数及占比 

 

 

 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

研发服务及解决方案业务快速增长，客户订单不断拓展。公司主营业务持续发展，产品

和服务可覆盖客户开发、测试、生产和运营各个阶段，业务之间相互协同，为成为综合

型和平台型的公司奠定坚实基础。分业务来看： 

1）电子产品业务，2022 年公司实现营收 30.78 亿元，同比+23.22%，占收入比重76.53%，

同比-0.04pct；2）研发服务及解决方案业务，实现营收 9.33 亿元，同比+31.99%，占

收入比重 23.20%，同比+1.53pct，公司新能源和动力系统、底盘控制、自研软件等业

务规模加速扩展，共同推动销售规模扩大；3）高级别智能驾驶业务，实现营收 0.03 亿

元，同比-91.45%，占收入比重 0.08%，同比-1.12pct。 

公司和原有客户合作进一步加深，拓宽产品合作种类，持续获得客户项目订单，如与一

汽红旗、吉利、广汽埃安、东风、上汽、江铃等客户合作新项目。同时，公司在不同产

品方向不断突破首次合作客户。 

图表9：2018-2022 年经纬恒润分业务营收情况（亿元）  图表10：2018-2022 年经纬恒润分业务毛利率（%） 
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资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

二、三位一体业务布局，有望持续受益汽车智能化发展 

三位一体业务布局，协同发展促进公司成长。经纬恒润是目前国内少数能实现覆盖智能

驾驶电子产品、研发服务及解决方案、高级别智能驾驶整体解决方案的企业之一。经过

长期发展，公司电子产品、研发服务及解决方案、高级别智能驾驶整体解决方案业务形

成“三位一体”的业务布局，在核心技术、应用场景、行业客户群等方面相互支持、协同

发展，实现了围绕客户多维度需求提供对应产品及服务的愿景，促进了公司与客户之间

长期紧密合作。 

图表11：经纬恒润三位一体业务布局 

 

资料来源：公司招股说明书，长城证券产业金融研究院 

电子产品方面：在汽车的开发及测试阶段，公司可以为客户研发活动提供覆盖研发工具、

架构开发、仿真及测试等完整流程的研发服务及解决方案。同时，基于对客户的整车电

子电气架构、网络架构、硬件方案等更加直接且深刻的理解，公司开发了覆盖智驾、网

联、座舱、动力等六大类别的电子产品。研发服务及解决方案方面：随着 SOA 架构和智

能网联技术在汽车产品领域中的广泛应用，公司通过深入终端汽车产品的使用和运营场

景，明确下一代智能汽车实际使用过程中的技术需求，更好地积累关键数据，实现快速

验证和迭代，从而带动自身的技术和产品持续发展。高级别智能驾驶方面：深耕智能驾

驶业务多年形成了完整的港口 MaaS 解决方案，为公司贡献了潜在盈利增长点，提升了

0

10

20

30

40

50

2018 2019 2020 2021 2022

电子产品业务 研发服务及解决方案

高级别智能驾驶 其他业务

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019 2020 2021 2022

电子产品业务 研发服务及解决方案

高级别智能驾驶 其他业务



公司动态点评 

P.7 请仔细阅读本报告末页声明 

增长预期，加速了公司在 SOA 架构、车载高性能计算平台 HPC、5GT-BOX、以太网通信、

智能驾驶、OTA 等领域的快速发展。我们认为，公司三类业务在核心技术、应用场景、 客

户群体等方面的相互协同，使公司综合能力得到不断提升，保持良好的客户粘性，将为

公司未来增长打下基础。 

电子产品业务产品品类丰富，未来有望持续增长。公司长期深耕电子系统领域，积极把

握汽车等下游领域发展机会及趋势。公司电子产品业务包括汽车电子产品、高端装备电

子产品和汽车电子产品开发服务。汽车电子产品提供前装电子配套产品，长期供应国内

外知名整车制造商和一级供应商，按产品类型分类包括智能驾驶电子产品、智能网联电

子产品、车身和舒适域电子产品、底盘控制电子产品、新能源和动力系统电子产品等。

我们认为，公司在汽车电子业务产品布局丰富，形成国际知名汽车一级供应商为核心的

汽车领域客户群，未来随着汽车电子渗透率以及市场规模的不断提升，公司有望持续受

益，实现业绩稳步提升。 

图表12：汽车电子产品矩阵  图表13：2017-2023E 汽车电子市场规模 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，长城证券产业金融研究院  资料来源：中商产业研究院，长城证券产业金融研究院 

智能驾驶产品方面：ADAS 在多个海外市场车型顺利量产，持续获得客户在海外市场车

型定点；4D 毫米波雷达满足 L2.9 级以及 L4 级自动驾驶需求已完成 A 样件研发；智能驾

驶域控制器第二代行泊一体分布式方案已向某新能源车企量产供货。 

智能网联产品方面：公司 T-BOX 产品主要分为三个系列，其中 Entry 系列已完成原型设

计，预计 2023 年内落地；Standard 系列，增加 MTK 方案等差异化选择，5G 装配量持

续走高；Premium 系列，3*5G+高算力平台完成设计，即将量产。 

智能座舱产品方面：首次获得吉利和上汽大通客户定点，关键指标均处于行业领先水平。 

车身及舒适与产品方面：APCU 成功量产配套新一代的 Benz GLC 全球平台车型，车控域

计算平台产品和物理区域控制产品获得多个新能源车企项目定点。 

底盘控制产品方面：已与新能源车企及传统品牌车企客户合作，EWBS 产品已完成量产，

One-Box、EMB 产品正处于研发中。 

新能源和动力系统产品方面：拓展国外客户获得整车控制器项目定点，首次与微宏动力

合作并获得 BMS 大额项目定点。 

推进研发服务及解决方案业务，未来受益于软件定义汽车趋势有望持续成长。经纬恒润

研发服务及解决方案主要包含整车电子电气开发、整车电子电气仿真测试、自主研发嵌

入式软件、自主研发工具软件以及研发平台。整车电子电气开发方面：覆盖整车 EE 开

发的绝大多数环节，提供各领域先进技术解决方案，是业界少有的综合实力强劲的服务

商，能够很好地匹配市场需求。整车电子电器仿真测试方面：公司推出了面向新一代“中

央+区域控制器”结构的 SOA 电子电气架构的整车电子电气仿真测试解决方案，通过独立
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自主研发，实现了车载以太网 HIL 仿真技术的突破。自主研发嵌入式软件方面：取得了

突破性技术进展，AUTOSAR 产品线完成了 AP 和 CP 平台升级，发布了 MCAL 工具，填

补了国内 MCAL 工具空白。自主研发工具软件方面：新增客户包括一汽红旗、一汽解放、

比亚迪等，在底盘仿真测试、智驾仿真测试、整车仿真测试等多个方向上成功应用。研

发平台方面：满足更高交付频率、更复杂协同场景及智能网联场景的正向研发需求，最

新成果预计将随客户新一代车型产品量产上市。 

根据亿欧智库预计，中国汽车软件市场规模将从 2020 年的 1.85 万亿元增长至 2030 年

的 3.44 万亿元，年复合增长率为 7%。汽车软件在整车价值中所占的比例有望在 2030

年达到 65%，将成为未来智能驾驶汽车行业最重要的领域。我们认为，随着汽车智能化

网联化的不断演进，汽车软件占比将不断提升，软件定义汽车将是未来的发展趋势，公

司将凭借自主研发实力雄厚的优势实现持续增长。 

图表14：经纬恒润 Vehicle OS 软件架构  图表15：2020-2030 我国汽车软件市场规模预测 

 

 

 

资料来源：公司 2022年年报，长城证券产业金融研究院  资料来源：亿欧智库，长城证券产业金融研究院 

积极布局高级别智能驾驶，助力公司未来持续发展。公司基于自研重载自动驾驶滑板底

盘产品，“自下而上”“从点到面”构建从智能车、智能路到智能云的全系统完整解决方案，

解决无人化自动驾驶运输问题、无人驾驶车辆与有人驾驶车辆混流行驶的交通安全问题

以及作业任务编排及车辆调度的生产管理问题，以“交钥匙工程”的业务模式为以港口为

代表的园区物流运输客户提供安全、高效、节能的无人驾驶运输车队、智能交通环境及

云端管理平台。2022 年，公司新获得济宁龙拱港无人驾驶水平运输系统项目，此项目为

国内首个内河全自动集装箱码头项目，具有技术和产业代表性，目前已完成系统部署，

并达到运营状态。 

图表16：经纬恒润港口无人驾驶车队调度管理界面 

 

资料来源：公司 2022年年报，长城证券产业金融研究院 
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三、盈利预测 

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 3.21/4.59/6.35 亿元，EPS 分别为

2.67/3.83/5.29 元，当前股价对应 PE 分别为 52.7/36.8/26.6 倍，鉴于公司为汽车电子行

业领军企业，并积极研发服务及解决方案、高级别智能驾驶业务，首次覆盖，给予“买

入”评级 

 

四、风险提示 

高级别智能驾驶业务推进不及预期，技术升级迭代风险，原材料价格波动，宏观经济波

动风险 
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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 3367 6954 7786 8704 9962  营业收入 3262 4022 5509 7359 9239 

现金 937 3496 3346 3321 3534  营业成本 2255 2856 3855 5086 6257 

应收票据及应收账款 804 1065 1179 1611 1848  营业税金及附加 16 19 31 39 47 

其他应收款 18 47 42 77 73  销售费用 195 215 292 383 471 

预付账款 47 41 79 81 120  管理费用 214 268 362 478 596 

存货 1360 1567 2384 2829 3585  研发费用 456 656 826 1141 1478 

其他流动资产 201 739 755 786 804  财务费用 10 -92 -103 -104 -107 

非流动资产 1138 1913 2129 2376 2585  资产和信用减值损失 -46 -78 -25 -41 -47 

长期投资 9 8 1 -6 -11  其他收益 55 73 50 55 58 

固定资产 328 471 661 882 1078  公允价值变动收益 14 95 28 34 43 

无形资产 271 411 479 552 599  投资净收益 -8 1 -6 -7 -5 

其他非流动资产 529 1023 988 947 919  资产处置收益 -0 1 0 0 0 

资产总计 4505 8867 9915 11080 12547  营业利润 131 191 292 378 545 

流动负债 2684 3194 3913 4615 5449  营业外收入 1 0 1 1 1 

短期借款 6 0 3 2 2  营业外支出 2 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 1130 1510 2270 2951 3790  利润总额 131 191 291 378 544 

其他流动负债 1547 1684 1639 1662 1656  所得税 -15 -44 -30 -81 -90 

非流动负债 302 373 381 384 383  净利润 146 235 321 459 635 

长期借款 0 0 8 11 11  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 302 373 373 373 373  归属母公司净利润 146 235 321 459 635 

负债合计 2986 3567 4294 4999 5832  EBITDA 210 219 299 413 601 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.22 1.96 2.67 3.83 5.29 

股本 90 120 120 120 120        

资本公积 1121 4633 4633 4633 4633  主要财务比率      

留存收益 308 542 863 1322 1957  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1519 5300 5621 6080 6715  成长能力      

负债和股东权益 4505 8867 9915 11080 12547  营业收入（%） 31.6 23.3 37.0 33.6 25.5 

       营业利润（%） 152.4 45.8 52.6 29.8 43.9 

       归属母公司净利润（%） 98.4 60.5 36.8 43.2 38.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 30.9 29.0 30.0 30.9 32.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.5 5.8 5.8 6.2 6.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 9.6 4.4 5.7 7.6 9.5 

经营活动现金流 311 53 64 205 419  ROIC（%） 8.2 3.0 3.8 5.7 7.7 

净利润 146 235 321 459 635  偿债能力      

折旧摊销 80 84 94 118 143  资产负债率（%） 66.3 40.2 43.3 45.1 46.5 

财务费用 10 -92 -103 -104 -107  净负债比率（%） -46.2 -60.8 -55.1 -50.5 -48.9 

投资损失 8 -1 6 7 5  流动比率 1.3 2.2 2.0 1.9 1.8 

营运资金变动 -18 -295 -252 -282 -261  速动比率 0.7 1.7 1.4 1.3 1.1 

其他经营现金流 85 121 -2 6 5  营运能力      

投资活动现金流 -63 -1010 -289 -338 -314  总资产周转率 0.8 0.6 0.6 0.7 0.8 

资本支出 172 404 317 372 358  应收账款周转率 4.7 5.2 6.0 6.5 6.5 

长期投资 109 -628 6 7 6  应付账款周转率 2.5 2.4 2.3 2.2 2.1 

其他投资现金流 -1 22 21 27 38  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -75 3451 76 107 108  每股收益（最新摊薄） 1.22 1.96 2.67 3.83 5.29 

短期借款 -162 -6 3 -2 1  每股经营现金流（最新摊薄） 2.59 0.44 0.53 1.71 3.49 

长期借款 0 0 8 3 -1  每股净资产（最新摊薄） 12.66 44.17 46.84 50.67 55.96 

普通股增加 0 30 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 37 3512 0 0 0  P/E 115.7 72.1 52.7 36.8 26.6 

其他筹资现金流 49 -85 65 105 108  P/B 11.1 3.2 3.0 2.8 2.5 

现金净增加额 161 2529 -149 -25 213  EV/EBITDA 77.1 59.6 44.1 32.0 21.6  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 5日收盘价 
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