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事件：公司发布2022年年报及2023年一季报。22年公司实现营业收入11.48

亿元，同比+23.51%；归母净利润 0.76 亿元，同比-22.60%。23 年 Q1 实现

营业收入 3.39 亿元，同比+18.60%，环比-0.57%；归母净利润 0.40 亿元，

同比+39.30%，环比+376.94%。 

23 年以来公司盈利能力有所修复。22 年公司综合毛利率为 18.92%，同比

-4.33pct；净利率为 6.28%，同比-4.23pct。23 年 Q1 毛利率、净利率分别

为 20.85%/12.12%，同比-0.45pct/+2.05pct，环比+2.40pct/+10.45pct，公

司盈利能力有所修复。 

EGR：商用车板块有望回暖，混动业务有望贡献重要增量。22 年 EGR 板块

收入 2.84 亿元，同比-13.28%；毛利率 24.27%，同比-2.43pct。1）商用车：

2022 年受需求透支、宏观经济增长放缓等不利因素影响，商用车市场需求

下滑，公司商用车板块销售承压，但市占率无明显变化；我们预计 23 年随

着商用车市场将回暖，公司商用车板块有望触底反弹。2）乘用车混动：公

司获国内混动龙头厂商和吉利等客户的项目定点，预计今年开始快速量产。

3）非道路：非道路第四阶段标准均已经实施，非道路有望贡献一定增量。 

马达铁芯：核心客户持续贡献增量。22 年新能源板块收入 4.15 亿元（马达

铁芯为主），同比+147.41%；毛利率 15.51%，同比+0.48pct。22 年公司通

过再融资进一步扩充驱动电机铁芯产能，不断拓展客户群体，从 22 年下半

年开始进入大批量生产阶段。展望 23 年，公司产能情况将基本到位，我们

认为某外资电动汽车的收入贡献仍将高速增长，联电方面保持较高增速。 

投资建议：我们对公司盈利预期有所下调，预计 23-25 年公司归母净利润为

1.92/3.01/4.11 亿 元 ， 同 比 +153.4%/+57.0%/+36.6% ， 对 应 PE 为

25.8/16.4/12.0，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动；商用车复苏不及预期；新客户拓展不及预期。 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 930 1,148 1,921 2,647 3,443 

增长率 60.8% 23.5% 67.3% 37.8% 30.1% 

归母净利润 (百万元) 98 76 192 301 411 

增长率 81.9% -22.6% 153.4% 57.0% 36.6% 

每股收益（EPS） 0.42 0.33 0.83 1.30 1.78 

市盈率（P/E） 50.7 65.4 25.8 16.4 12.0 

市净率（P/B） 4.8 3.0 2.7 2.3 2.0 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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一、23年Q1业绩显著改善 

23 年 Q1 业绩显著改善。22 年公司实现营业总收入 11.48 亿元，同比+23.51%；实现归

母净利润 0.76 亿元，同比-22.60%。其中，新能源业务表现亮眼，实现收入 4.15 亿元，

同比+147.02%；冲压件业务保持稳定，实现收入 3.38 亿元，同比+6.96%；EGR 业务受

商用车市场低迷影响，营收同比-13.11%，为 2.85 亿元。22 年 Q4 公司实现营业收入 3.41

亿元，同比+9.45%，环比+15.13%；实现归母净利润 0.08 亿元，同比-68.09%，环比-68.89%。

23 年 Q1 公司实现营业收入 3.39 亿元，同比+18.60%，环比-0.57%；实现归母净利润 0.40

亿元，同比+39.30%，环比+376.94%，业绩改善明显。 

图 1：22 年公司营业收入同比上升 23.51%  图 2：22 年公司归母净利润同比下降 22.60% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

23 年以来公司盈利能力有所修复。22 年公司综合毛利率为 18.92%，同比-4.33pct；净利

率为 6.28%，同比-4.23pct。23 年 Q1 毛利率、净利率分别为 20.85%/12.12%，同比

-0.45pct/+2.05pct，环比+2.40pct/+10.45pct，公司盈利能力有所修复。 

公司期间费用率有所下降。22 年公司销售费用率为 1.14%，同比-0.64pct；管理费用率为

4.31%，同比-0.92pct；财务费用率为 1.83%，同比+0.77pct，主要系可转债利息支出增

加所致。22 年公司三大期间费用率（不含研发费用）合计 7.28%，同比-0.78pct。23 年

Q1 销售费用率为 1.23%，同比+0.09pct；管理费用率为 3.75%，同比-0.09pct；财务费用

率为 1.27%，同比+0.03pct；三大期间费用率（不含研发费用）合计 6.26%，同比+0.04pct。 

公司聚焦 EGR、新能源和精密零部件产品研发，投入持续提升。22 年共投入研发费用 0.52

亿元，同比+33.57%，占营业收入比例为 4.52%，同比+0.34pct。23 年 Q1 公司研发费用

0.15 亿元，同比+38.97%；占营业收入比例为 4.46%，同比+0.65pct。目前，公司新能源

智能汽车电动座椅调节器精冲组件、驱动电机高压连接部件及电机控制器屏蔽板组件项目

正处于设计开发阶段，公司研发的新能源混动车用 EGR 阀和冷却器、新能源驱动电机马

达铁芯项目正等待最终批产，未来公司产品覆盖面有望扩大，竞争力将进一步提升。  
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图 3：22 年公司毛利率、净利率为 18.92%/6.28%  图 4：22 年公司研发费用率为 4.52% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

二、EGR业务有望回暖，马达铁芯持续放量 

EGR：商用车板块有望回暖，混动业务有望贡献重要增量。22 年 EGR 板块收入 2.84 亿

元，同比-13.28%；毛利率 24.27%，同比-2.43pct。1）商用车：2022 年受需求透支、宏

观经济增长放缓等不利因素影响，商用车市场需求下滑，公司商用车板块销售承压，但市

占率无明显变化；我们预计 23 年随着商用车市场将回暖，公司商用车板块有望触底反弹。

2）乘用车混动：公司获国内混动龙头厂商和吉利等客户的项目定点，预计今年开始快速

量产。3）非道路：非道路第四阶段标准均已经实施，非道路有望贡献一定增量。 

马达铁芯：核心客户持续贡献增量。22 年新能源板块收入 4.15 亿元（马达铁芯为主），

同比+147.41%；毛利率 15.51%，同比+0.48pct。22 年公司通过再融资进一步扩充驱动

电机铁芯产能，不断拓展客户群体，从 22 年下半年开始进入大批量生产阶段。展望 23

年，公司产能情况将基本到位，我们认为某外资电动汽车的收入贡献仍将高速增长，联电

方面保持较高增速。 

精密零部件：预计 23 年稳健增长。已拥有国际和国内的一线客户群体，核心产品已实现

国产化替代进口件，子公司微研精工运行整体较为稳健，预计 23 年将实现稳健增长。 

图 5：公司新能源产品收入（单位：亿元）  图 6：公司 RGR 产品收入（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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图 7：公司冲压件产品收入（单位：亿元）  图 8：公司主要产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 89 346 414 456 568 

 

营业收入 930 1,148 1,921 2,647 3,443 

应收款项 305 508 691 947 1,268 

 

营业成本 714 931 1,508 2,062 2,663 

存货净额 241 313 520 700 906 

 

营业税金及附加 5 4 10 13 17 

其他流动资产 162 400 132 121 117 

 

销售费用 17 13 20 26 33 

流动资产合计 797 1,567 1,758 2,224 2,859 

 

管理费用 87 101 146 193 248 

固定资产及在建工程 529 892 960 1,023 1,102 

 

财务费用 10 21 29 26 28 

长期股权投资 9 10 10 10 10 

 

其他费用/（-收入） (11) 6 5 8 13 

无形资产 56 109 124 145 174 

 

营业利润 108 71 203 319 441 

其他非流动资产 293 294 309 337 357 

 

营业外净收支 2 1 1 1 1 

非流动资产合计 887 1,305 1,403 1,516 1,643 

 

利润总额 110 72 204 320 442 

资产总计 1,683 2,872 3,160 3,740 4,502 

 

所得税费用 12 (0) 14 22 31 

短期借款 289 540 332 387 420 

 

净利润 98 72 190 298 411 

应付款项 373 486 793 1,011 1,300 

 

少数股东损益 0 (3) (2) (3) 0 

其他流动负债 6 4 4 5 4 

 

归属于母公司净利润 98 76 192 301 411 

流动负债合计 668 1,030 1,129 1,403 1,724 

  

     

长期借款及应付债券 38 117 136 155 194 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 26 27 22 25 25 

 

盈利能力      

长期负债合计 63 144 158 180 219 

 

ROE 11.4% 5.9% 11.0% 15.2% 17.7% 

负债合计 731 1,174 1,288 1,582 1,943 

 

毛利率 23.2% 18.9% 21.5% 22.1% 22.7% 

股本 202 231 231 231 231 

 

营业利润率 11.6% 6.2% 10.6% 12.1% 12.8% 

股东权益 952 1,698 1,873 2,158 2,559 

 

销售净利率 10.5% 6.3% 9.9% 11.2% 11.9% 

负债和股东权益总计 1,683 2,872 3,160 3,740 4,502 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 60.8% 23.5% 67.3% 37.8% 30.1% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 78.3% -34.2% 184.8% 57.2% 38.2% 

净利润 98 72 190 298 411 

 

归母净利润增长率 81.9% -22.6% 153.4% 57.0% 36.6% 

折旧摊销 37 63 31 47 56 

 

偿债能力      

利息费用 10 21 29 26 28 

 

资产负债率 43.4% 40.9% 40.7% 42.3% 43.2% 

其他 (123) (207) (84) (225) (240) 

 

流动比 1.19 1.52 1.56 1.59 1.66 

经营活动现金流 21 (52) 165 145 256 

 

速动比 0.83 1.22 1.10 1.09 1.13 

资本支出 (206) (453) (138) (152) (186) 

  

     

其他 97 (391) 306 3 4 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (109) (844) 168 (149) (182) 

 

每股指标      

债务融资 100 341 (249) 58 47 
 

EPS 0.42 0.33 0.83 1.30 1.78 

权益融资 (20) 704 (15) (13) (9) 
 

BVPS 3.89 7.18 7.94 9.19 10.93 

其它 7 (12) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 88 1,033 (265) 46 37 

 

P/E 50.7 65.4 25.8 16.4 12.0 

汇率变动      

 

P/B 4.8 3.0 2.7 2.3 2.0 

现金净增加额 0 137 68 42 111 

 

P/S 5.3 4.3 2.6 1.9 1.4  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 
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