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1. 《不惧疫情扰动，利润率显著改善》   

2022-08-25   

 
 
❖ 事件：公司公告 2022 年前三季度实现营收 6.72 亿，同比增长 36.84%；

归母净利润 0.59 亿，同比增长 49.09%。  

❖ 整体来看公司营收增长符合预期：一方面需求侧，汽车连接器业务迎来

高增长；手机业务相比去年同期维持稳定；另外一方面供给侧，2022H1

上海工厂已经满产，7 月份江苏东台新基地投产后，新增产能逐步释放。 

2022 年 Q3 单季度营收 2.66 亿元，YOY+61.27%；归母净利润 0.23 亿，

YOY+98.61%；扣非归母净利润为 0.23 亿，YOY+124.78%。 

❖ Q3 毛利率受原材料提前锁价影响小幅下滑，展望 Q4 毛利率有望逐步

改善：截止到 2022 年前三季度，公司毛利率 25.92%，同比下降 0.87%；

净利率 8.72%，同比上升 0.71%；其中 Q3 单季度，公司毛利率 24.5%，

同比下降 2.88%，环比下降 4.48%；净利率 8.8%，同比上升 1.65%，环

比下降 1.23%。公司 Q3 毛利率环比 Q2 下降原因主要系公司提前锁定

3-6 个月原材料价格，并未充分享受 Q3 铜价/石油价格下降带来的收

益；公司 Q3 净利率环比 Q2 小幅下降的主要原因是公司规模扩大应收

账款带来的坏账准备增加。 

❖ 中长期持续看好公司发展：公司凭借技术优势及丰富的生产管理经验，

在汽车电子领域已实现对法雷奥集团、麦格纳集团、科世达集团、比亚

迪集团、宁德时代、蜂巢电驱、汇川技术、均胜电子、马瑞利等国内外

知名汽车零部件公司供货，将产品应用在大众、通用、等整车厂及近两

年飞速发展的特斯拉、小鹏、理想、蔚来、金康等造车新势力中。 

❖ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 22/23/24 年营收为 10.03/15.98/23.85 亿

元，归母净利润为 0.82/1.79/2.70 亿元，对应 10 月 28 日收盘价 PE 倍数为

64.4/29.6/19.6，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：新产品销售不及预期；中美贸易战加剧；行业竞争加剧风险；宏

观经济下行风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 529 686 1003 1598 2385 

收入增长率（%） 13.9 29.5 46.3 59.3 49.2 

归母净利润（百万元） 43 48 82 179 270 

净利润增长率（%） 1.4 11.3 72.4 117.4 50.8 

EPS（元/股） 0.2 0.2 0.3 0.5 0.8 

PE 50.7 88.3 64.4 29.6 19.6 

ROE（%） 4.0 4.3 4.4 8.7 11.6 

PB 2.3 3.8 2.8 2.6 2.3 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 529.45 685.54 1002.95 1597.77 2384.52  成长性      

减:营业成本 379.00 505.38 745.68 1176.05 1774.73  营业收入增长率 13.9% 29.5% 46.3% 59.3% 49.2% 

 营业税费 3.07 4.04 5.91 9.41 14.05  营业利润增长率 6.9% 3.9% 81.2% 117.4% 50.8% 

   销售费用 11.87 17.21 23.17 36.91 55.09  净利润增长率 1.4% 11.3% 72.4% 117.4% 50.8% 

   管理费用 27.59 35.39 49.77 79.89 107.30  EBITDA 增长率 31.6% 12.5% 19.6% 36.2% 31.7% 

   研发费用 28.72 41.30 58.41 87.88 119.23  EBIT 增长率 56.2% 5.3% 52.5% 72.5% 51.2% 

   财务费用 29.96 32.63 33.61 16.87 26.40  NOPLAT 增长率 60.4% 12.6% 43.2% 72.5% 51.2% 

  资产减值损失 -0.20 -0.62 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 27.0% 7.3% 47.2% 7.5% 10.5% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 42.1% 2.3% 69.7% 9.5% 13.1% 

 投资和汇兑收益 0.15 0.28 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 48.58 50.45 91.41 198.75 299.65  毛利率 28.4% 26.3% 25.7% 26.4% 25.6% 

加:营业外净收支 -0.72 -0.65 0.00 0.00 0.00  营业利润率 9.2% 7.4% 9.1% 12.4% 12.6% 

利润总额 47.86 49.80 91.41 198.75 299.65  净利润率 8.1% 7.0% 8.2% 11.2% 11.3% 

减:所得税 4.97 2.07 9.14 19.88 29.97  EBITDA/营业收入 39.2% 34.1% 27.8% 23.8% 21.0% 

净利润 42.88 47.72 82.27 178.88 269.69  EBIT/营业收入 14.7% 12.0% 12.5% 13.5% 13.7% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 91.10 71.52 1745.61 792.99 1986.72  固定资产周转天数 454 391 288 166 100 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 302 303 -102 209 10 

应收帐款 303.25 330.92 114.84 595.28 464.51  流动资产周转天数 583 488 657 508 428 

应收票据 8.08 19.34 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 199 167 80 80 80 

预付帐款 31.39 20.71 30.55 48.18 72.71  存货周转天数 316 297 65 65 65 

存货 372.70 461.77 -192.50 617.18 23.70  总资产周转天数 1081 969 829 654 503 

其他流动资产 0.71 0.44 0.44 0.44 0.44  投资资本周转天数 1047 868 874 589 436 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 4.0% 4.3% 4.4% 8.7% 11.6% 

长期股权投资 1.10 2.08 2.08 2.08 2.08  ROA 2.4% 2.5% 3.0% 5.8% 7.5% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 4.6% 4.8% 4.7% 7.5% 10.3% 

固定资产 658.13 735.14 790.44 725.59 652.56  费用率      

在建工程 110.39 109.60 0.00 0.00 0.00  销售费用率 2.2% 2.5% 2.3% 2.3% 2.3% 

无形资产 28.26 27.22 27.22 27.22 27.22  管理费用率 5.2% 5.2% 5.0% 5.0% 4.5% 

其他非流动资产 4.47 9.83 9.83 9.83 9.83  财务费用率 5.7% 4.8% 3.4% 1.1% 1.1% 

资产总额 1799.05 1891.81 2725.61 3078.35 3581.93  三费/营业收入 13.1% 12.4% 10.6% 8.4% 7.9% 

短期债务 364.61 490.37 490.37 490.37 490.37  偿债能力      

应付帐款 148.54 158.80 255.47 397.89 588.07  资产负债率 39.9% 41.6% 31.2% 33.2% 35.1% 

应付票据 95.45 66.84 0.00 0.00 0.00  负债权益比 66.5% 71.1% 45.3% 49.8% 54.1% 

其他流动负债 0.09 0.03 0.03 0.03 0.03  流动比率 1.24 1.20 2.17 2.21 2.26 

长期借款 16.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.65 0.57 2.37 1.55 2.18 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 3.40 3.74 3.64 6.28 9.50 

负债总额 718.46 786.15 849.68 1023.55 1257.43  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 263.50 263.50 328.32 328.32 328.32  分红比率      

留存收益 485.37 546.50 628.77 807.65 1077.33  股息收益率 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1080.59 1105.66 1875.93 2054.81 2324.50  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.19 0.18 0.25 0.54 0.82 

净利润 42.88 47.72 82.27 178.88 269.69  BVPS(元) 4.10 4.20 5.71 6.26 7.08 

加:折旧和摊销 129.83 151.64 154.30 164.85 175.04  PE(X) 50.7 88.3 64.4 29.6 19.6 

  资产减值准备 4.18 3.25 0.00 0.00 0.00  PB(X) 2.3 3.8 2.8 2.6 2.3 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 22.90 21.90 34.33 34.33 34.33  P/S 4.8 6.1 5.3 3.3 2.2 

   投资收益 -0.15 -0.28 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 13.9 19.9 14.6 13.2 7.7 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -85.14 -107.71 849.52 -1196.35 851.01  PEG 37.2 7.8 0.9 0.3 0.4 

经营活动产生现金流量 113.68 115.60 1120.42 -818.30 1330.06  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -284.96 -150.97 -100.00 -100.00 -102.00  REP      

融资活动产生现金流量 198.47 24.48 653.67 -34.33 -34.33        

资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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