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➢ 事件概述：2023 年 4 月 21 日，公司发布 22 年年报及 23 年一季报。22 年公司实

现营收 17.67 亿元，同比+8.00%。其中，22Q4 公司营收 4.59 亿元，同比+6.41%/环

比+2.88%；归母净利润 0.11 亿元，同比-48.98%/环比-67.24%。23Q1 实现营收 4.05

亿元，同比-10.75%，实现归母净利润 0.35 亿元，同比+143.94%。 

➢ 22 年业绩符合预期，智能座舱战略加速落地。1、营收端：22 年智能座舱营收 2.72

亿元，同比+1.81%，销量 18.92 万套，同比+48.36%，单价 1440.20 元/件，同比-

31.39%，均价降低主要系前装市场占比提升所致；车顶装载销量 73.72 万套，同比

+373.45%，单价 288.46 元，同比-37.03%，系公司 21 年底收购的维杰汽车并表所致；

车侧承载装饰/前后防护营收分别为 4.78/4.61 亿元，同比-18.29%/-6.74%，系国外终

端消费疲软，叠加国内燃油车市场份额下降、传统 4S 渠道转型等因素影响，导致后装市

场下滑所致。2、盈利能力：22 年公司毛利/净利率为 26.79%/4.44%，同比-1.32Pcts/-

2.70Pcts，智能座舱 /车侧承载装饰 /前后防护 /车顶装载产品毛利率分别为

34.91%/25.38%/25.86%/20.09%，同比-7.80Pcts/+3.10Pcts/+2.60Pcts/-9.60Pcts，

其中，智能座舱、车顶装载产品出货均价降低致毛利率降低。3、期间费用：22 年公司

费用管控能力显著提升，三费费用率为 12.26%，同比-4.55Pcts，其中销售/管理/研发/

财务费用率分别同比-0.08Pcts/+1.08Pcts/+1.31Pcts/-5.55Pcts，财务费用率变化系汇

率变动所致；公司加大研发投入，助力智能座舱战略加速落地。 

➢ 23Q1 业绩超预期，利润修复持续兑现。1、营收端：23Q1 公司实现营收 4.05 亿

元，同比-10.75%，系北美等主要海外市场高通胀、终端消费疲软，公司外销业务短期承

压；2、盈利能力：23Q1 实现归母净利润 0.35 亿元，同比/环比分别+143.94%/229.38%。

其中，毛利/净利率为 30.40%/8.03%，同比+8.04Pcts/+5.09Pcts，系汇率、原材料、

海运费三大因素改善对成本端产生有利影响，公司盈利能力持续修复。3、期间费用：22

年公司三费费用率为 14.56%，同比-0.91Pcts，费用管控能力进一步提升，其中销售/管

理/研发/财务费用率分别同比-0.50Pcts/+0.29Pcts/+1.66Pcts/-0.70Pcts，财务费用率

变化系汇率变动所致；同时，公司持续增加研发投入，构筑产品核心竞争力。 

➢ 智能座舱加速落地，助力公司实现“一体两翼”的中长期发展战略。伴随着越

野车型的放量，国内改装市场需求进入快速增长阶段，公司 2022 国内营收占比 52.92%，

同比+12.01Pcts。同时，公司 2021 年收购维杰汽车，发力前装市场，截至 23Q1，维

杰汽车已获多家新能源客户定点。公司于 2012 年布局智能机电系统业务，电动门类等

产品具备核心竞争力，22 年新增智能座舱品类专利 26 项，产品目前已进入埃安、极氪、

长安、比亚迪、上汽、智己、合众、广汽、非凡、集度等多家主机厂定点，22 年定点数

量同比增长约 1.5 倍，实现加速突破。改装业务营收稳定，叠加智能座舱产品定点持续

落地，助力公司实现“一体两翼”的中长期发展战略。 

➢ 投资建议：随汇率、原材料、海运费等因素改善，公司国际业务持续好转，盈利能

力修复持续兑现，我们上调了 23/24 年盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现归母净

利润 1.74/2.53/3.62 亿元，当前市值对应 2023-2025 年 PE 为 29/20/14 倍。公司为汽

车后市场改装行业内资龙头，智能座舱产品加速放量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源销量不及预期；原材料成本超预期上行导致公司毛利率低预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 1,767  2,294  2,881  3,626  

增长率（%） 8.0  29.8  25.6  25.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 86  174  253  362  

增长率（%） -26.2  103.0  46.0  42.7  

每股收益（元） 0.20  0.41  0.60  0.86  

PE 59  29  20  14  

PB 3.2  2.9  2.6  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,767  2,294  2,881  3,626   成长能力（%）     

营业成本 1,294  1,599  1,970  2,438   营业收入增长率 8.00  29.78  25.64  25.84  

营业税金及附加 13  19  23  29   EBIT 增长率 -60.63  367.55  42.26  38.40  

销售费用 120  158  198  250   净利润增长率 -26.18  102.99  46.02  42.68  

管理费用 168  203  255  321   盈利能力（%）     

研发费用 94  106  133  168   毛利率 26.79  30.29  31.62  32.75  

EBIT 49  230  327  452   净利润率 4.84  7.57  8.80  9.97  

财务费用 -72  10  13  13   总资产收益率 ROA 3.16  5.76  7.61  9.49  

资产减值损失 -23  -37  -46  -56   净资产收益率 ROE 5.47  10.19  13.38  16.72  

投资收益 -30  0  0  0   偿债能力     

营业利润 73  183  268  383   流动比率 1.64  1.35  1.45  1.55  

营业外收支 -4  0  0  0   速动比率 1.39  1.08  1.15  1.23  

利润总额 69  183  268  383   现金比率 0.77  0.41  0.39  0.42  

所得税 -9  9  13  19   资产负债率（%） 42.23  43.39  43.02  43.08  

净利润 78  174  255  364   经营效率     

归属于母公司净利润 86  174  253  362   应收账款周转天数 89.89  92.57  92.57  92.57  

EBITDA 151  370  521  681   存货周转天数 64.45  76.83  76.83  76.83  

      总资产周转率 0.65  0.80  0.91  1.02  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 786  479  513  630   每股收益 0.20  0.41  0.60  0.86  

应收账款及票据 444  596  749  942   每股净资产 3.70  4.03  4.48  5.12  

预付款项 12  14  17  21   每股经营现金流 0.62  0.00  0.00  0.00  

存货 228  300  369  457   每股股利 0.15  0.15  0.22  0.31  

其他流动资产 194  -1,389  -1,648  -2,051   估值分析     

流动资产合计 1,664  1,594  1,894  2,349   PE 59  29  20  14  

长期股权投资 1  1  1  1   PB 3.2  2.9  2.6  2.3  

固定资产 330  812  934  960   EV/EBITDA 31.62  13.75  9.62  7.19  

无形资产 150  176  188  191   股息收益率（%） 1.27  1.26  1.85  2.64  

非流动资产合计 1,044  1,422  1,438  1,464        

资产合计 2,709  3,016  3,332  3,812        

短期借款 411  411  411  411   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 338  412  508  629   净利润 78  174  255  364  

其他流动负债 266  354  383  471   折旧和摊销 102  140  194  229  

流动负债合计 1,015  1,178  1,302  1,511   营运资金变动 40  -113  -146  -185  

长期借款 40  42  42  42   经营活动现金流 260  263  367  484  

其他长期负债 89  -42  -42  -42   资本开支 -285  -534  -210  -254  

非流动负债合计 129  131  131  131   投资 72  0  0  0  

负债合计 1,144  1,309  1,433  1,642   投资活动现金流 -209  -522  -210  -254  

股本 423  423  423  423   股权募资 5  0  0  0  

少数股东权益 3  3  4  6   债务募资 61  3  -41  0  

股东权益合计 1,565  1,707  1,899  2,170   筹资活动现金流 -100  -48  -123  -112  

负债和股东权益合计 2,709  3,016  3,332  3,812   现金净流量 3  -307  33  118  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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