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Q1 业绩持续稳步改善，看好控制器龙头高歌稳进 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,986 5,965 7,479 9,173 11,062 

增长率 yoy（%） 28.3 -0.3 25.4 22.6 20.6 

归母净利润（百万元） 553 438 692 903 1,137 

增长率 yoy（%） 39.7 -20.9 58.2 30.5 25.8 

ROE（%） 15.7 10.3 12.2 14.0 15.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.59 0.47 0.74 0.97 1.22 

P/E（倍） 28.7 36.4 23.0 17.6 14.0 

P/B（倍） 4.4 3.8 2.9 2.6 2.2 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 26日收盘价 

事件：4月 26 日，公司发布 2023 年一季报，2023 年第一季度，公司实现营

收 16.45 亿元，同比+32.58%；实现归母净利润 0.82 亿元，同比+14.44%。 

营收净利持续增长，盈利能力稳步改善。2023 年第一季度，公司实现营收

16.45 亿元，同比+32.58%；实现归母净利润 0.82 亿元，同比+14.44%。2023

年第一季度，公司毛利率 17.26%，同比+0.29pct，主要系公司订单交付增加，

生产组织节奏加快。我们认为，随着公司产品交付起量，产能利用率提升，

毛利率会得到进一步恢复。 

期间费用率有所提升，现金流状况良好。2023 年第一季度，公司期间费用率

11.84%，同比+0.93pct。其中，销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费

用 率 分 别 为 1.66%/3.86%/5.23%/1.09% ， 同 比 分 别 持 平

/+0.27/+0.43/+0.23pct。2023 年第一季度，公司经营活动产生的现金流量

净额为 0.69 亿元，同比增长 244.16%。主要系客户销售订单增加，对应销

售回款增加，同时公司加大应收账款回收力度。充足的现金流净额将为公司

的持续发展提供保障。 

家用电器及电动工具稳步发展，持续布局汽车电子及储能业务。家用电器及

电动工具方面：2023 年第一季度家用电器业务实现营收 9.79 亿元，同比

+24.07%；电动工具业务实现营收 2.27 亿元，同比+41.26%。根据 Frost

＆Sullivan 的预测，到 2024 年全球智能控制器市场规模有望达到约 2 万亿

美元，国内智能控制器市场将达到 3.8 万亿元。我们认为，公司作为智能控

制器龙头企业，将受益于行业市场前景广阔，实现业绩的稳步提升。汽车电

子及储能方面：2023 年一季度，汽车电子业务实现营收 0.89 亿元，同比

+69.83 亿元，公司汽车电子业务和储能业务板块在客户及项目拓展方面取得

较大进展，均获得大客户平台级新项目，进一步深化与客户的战略合作伙伴

关系，保证汽车和储能两大业务板块的长期快速发展。  

盈利预测与投资评级。我们预计公司 2023-2025 年 归母净利润为

6.92/9.03/11.37 亿元，当前股价对应 PE 分别为 23.0/17.6/14.0 倍，持续看

好公司未来业绩稳健增长，维持“买入”评级。 

风险提示：芯片业务发展不及预期；汽车电子业务拓展不及预期；原材料价
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股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 4 月 26 日收盘价（元） 14.81 

总市值（百万元） 13,802.04 

流通市值（百万元） 11,878.67 

总股本（百万股） 931.94 

流通股本（百万股） 802.07 

近 3 月日均成交额（百万元） 244.46   

股价走势 
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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 4393 5364 6521 8350 9350  营业收入 5986 5965 7479 9173 11062 

现金 905 1089 1903 2356 2713  营业成本 4731 4763 5796 7033 8429 

应收票据及应收账款 1413 1670 1773 2380 2689  营业税金及附加 21 21 32 35 42 

其他应收款 13 18 41 37 47  销售费用 97 115 140 162 199 

预付账款 34 44 33 73 48  管理费用 227 227 302 373 434 

存货 1537 2089 2324 3031 3386  研发费用 286 322 372 464 558 

其他流动资产 491 454 447 473 466  财务费用 22 0 14 8 5 

非流动资产 2749 3127 3296 3582 3866  资产和信用减值损失 -39 -57 -60 -85 -97 

长期投资 2 0 2 4 7  其他收益 70 40 41 47 49 

固定资产 1197 1279 1468 1683 1915  公允价值变动收益 -4 33 9 11 12 

无形资产 323 351 375 388 403  投资净收益 34 12 20 26 23 

其他非流动资产 1228 1497 1452 1508 1541  资产处置收益 -0 -0 -0 -0 -0 

资产总计 7143 8491 9817 11932 13217  营业利润 662 545 834 1098 1383 

流动负债 3066 3250 3235 4406 4473  营业外收入 7 3 4 4 5 

短期借款 655 500 450 430 400  营业外支出 2 3 3 3 3 

应付票据及应付账款 2103 2402 2456 3603 3695  利润总额 666 545 835 1099 1384 

其他流动负债 308 348 329 373 379  所得税 45 38 75 97 110 

非流动负债 130 324 300 271 233  净利润 621 507 760 1002 1275 

长期借款 0 200 175 146 109  少数股东损益 68 69 68 98 138 

其他非流动负债 130 124 124 124 124  归属母公司净利润 553 438 692 903 1137 

负债合计 3196 3574 3534 4676 4706  EBITDA 803 716 975 1247 1554 

少数股东权益 338 741 809 907 1045  EPS（元/股） 0.59 0.47 0.74 0.97 1.22 

股本 914 914 961 961 961        

资本公积 882 1005 1607 1607 1607  主要财务比率      

留存收益 1691 2100 2712 3514 4543  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3609 4176 5473 6348 7465  成长能力      

负债和股东权益 7143 8491 9817 11932 13217  营业收入（%） 28.3 -0.3 25.4 22.6 20.6 

       营业利润（%） 36.7 -17.7 53.1 31.7 25.9 

       归属母公司净利润（%） 39.7 -20.9 58.2 30.5 25.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.0 20.2 22.5 23.3 23.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.4 8.5 10.2 10.9 11.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 15.7 10.3 12.2 14.0 15.3 

经营活动现金流 166 -9 621 1028 993  ROIC（%） 14.4 10.5 12.3 14.1 15.7 

净利润 621 507 760 1002 1275  偿债能力      

折旧摊销 124 160 149 180 215  资产负债率（%） 44.7 42.1 36.0 39.2 35.6 

财务费用 22 0 14 8 5  净负债比率（%） -3.1 -6.5 -19.2 -23.7 -25.5 

投资损失 -34 -12 -20 -26 -23  流动比率 1.4 1.7 2.0 1.9 2.1 

营运资金变动 -667 -721 -331 -208 -564  速动比率 0.9 1.0 1.3 1.2 1.3 

其他经营现金流 100 57 51 73 85  营运能力      

投资活动现金流 -581 -445 -289 -426 -470  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.9 

资本支出 393 376 399 427 478  应收账款周转率 5.1 4.3 4.8 4.9 4.8 

长期投资 -241 -81 -2 -3 -3  应付账款周转率 3.1 3.1 3.1 3.0 3.1 

其他投资现金流 53 11 112 4 11  每股指标（元）      

筹资活动现金流 88 605 481 -149 -166  每股收益（最新摊薄） 0.59 0.47 0.74 0.97 1.22 

短期借款 160 -156 -50 -20 -30  每股经营现金流（最新摊薄） 0.18 -0.01 0.67 1.10 1.07 

长期借款 0 200 -25 -29 -38  每股净资产（最新摊薄） 3.87 4.48 5.82 6.69 7.80 

普通股增加 0 0 47 0 0  估值比率      

资本公积增加 20 123 602 0 0  P/E 28.7 36.4 23.0 17.6 14.0 

其他筹资现金流 -92 437 -93 -100 -98  P/B 4.4 3.8 2.9 2.6 2.2 

现金净增加额 -343 183 814 453 357  EV/EBITDA 20.4 23.2 16.2 12.4 9.7  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 26日收盘价 
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