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恒铭达（002947.SZ） 

业绩高增长，通信+新能源业务未来可期 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,130 1,548 2,195 2,871 3,719 

增长率 yoy（%） 75.6 36.9 41.9 30.8 29.5 

归母净利润（百万元） 31 193 388 506 601 

增长率 yoy（%） -70.2 517.4 100.8 30.5 18.8 

ROE（%） 1.7 10.3 17.6 19.2 18.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.14 0.84 1.68 2.20 2.61 

P/E（倍） 165.1 26.7 13.3 10.2 8.6 

P/B（倍） 3.0 2.8 2.4 2.0 1.6 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 17日收盘价 

事件：公司 3月 15 日发布 2022 年年度报告，2022 年公司实现营业收入 15.48

亿元，同比+36.95%；实现归母净利润 1.93 亿元，同比+517.43%；实现扣

非净利润 1.94 亿元，同比+146.99%。2022 年 Q4 公司实现营业收入 5.85

亿元，同比+26.70%，环比+55.17%；实现归母净利润 0.41 亿元，同比

-19.06%，环比-41.43%；实现扣非净利润 0.52 亿元，同比+40.54%，环比

-22.39%。 

 

业绩高速增长，盈利能力大幅提升：2022 年公司营收、归母净利润取得大幅

增长，业绩增速亮眼，主要原因是公司积极推进业务优化，强化核心产品的

技术能力，提高竞争力，产业链向高端延伸，增加产品附加值。2022 年 Q4

公司产能利用率已恢复至 80%，产能逐渐释放。同时通信、新能源新业务拓

展顺利，盈利能力持续提升。2022 年公司毛利率为 31.01%，同比+4.22pcts；

净利率为 12.45%，同比+9.81pcts,公司通过自主研发的自动化设备及新产品

的大规模导入，大幅提升出品效率，大幅提升产品良率，降本增效成果显著，

从而提升了公司整体的毛利率和净利率，推动利润高增。费用方面，公司 2022

年销售、管理、研发、财务费用率分别为 2.94%/8.19%/4.60%/-2.14%，同

比+0.19/-4.95/-0.28/-2.75pcts，费用管控成果显著。 

 

定增募投项目加码通信及新能源业务，助力公司长远发展：公司于 3 月 2 日

披露定增预案，公司拟定增募集资金不超过 15 亿元，扣除发行费用后将全部

用于惠州恒铭达智能制造基地建设项目和补充流动资金。惠州恒铭达智能制

造基地建设项目拟投入 11.75 亿元，其中 11.60 亿元来源于募集资金，建设

期为 2 年，采用边建设、边投产方式，从第 2 年开始逐步释放产能，第 4 年

达到满产状态。公司通过定增扩大通信及新能源领域产能，提高供货能力，

扩展公司在新能源、通信领域的产品线布局，扩充与战略客户的合作领域，

增加客户黏性。同时，推动公司业务实现多元化发展，创造新的业绩增长点，

从而加强公司的可持续发展能力。 

 

完善业务布局，通信+新能源领域齐头并进：目前通信及新能源领域正处于

快速发展期，行业景气度有望持续上行。根据头豹研究院的数据，5G基站的

需求量将由 2019 年 13 万个增长至 2025 年的 816 万个，复合年均增长率约
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为 41.6%。根据 IDC 数据，中国新能源汽车市场规模将在 2026 年达到 1,598

万辆，2022-2026 年 5 年 CAGR 为 35.1%。CNESA 数据显示，全球 2021 年

电力储能新增装机量为 18.3GW，同比增长 181.30%；中国 2021 年新增装

机量为 10.5GW，同比增长 228.13%。通信及新能源市场空间巨大、前景广

阔，将直接带动精密制造设备的需求增长。公司完善两大新领域业务布局，

积极把握市场机遇，在传统消费电子基础上抓住新的趋势风口，公司未来业

绩有望受益于新领域蓬勃发展以保持稳健增长。 

 

给予“增持 ”评级：公司专业为消费电子、通信及新能源领域知名客户提供

高附加值功能性器件、精密结构件，公司在原有消费电子行业基础上，积极

开拓通信及新能源储能、汽车等业务。在消费电子和通信领域，公司客户结

构高端化和产品多元化持续推进两大领域业务稳健发展；在新能源汽车领域，

已与多家新能源车企达成合作，多个新产品已进行打样，积极拓展与新能源

车企及其上下游的合作机会。在储能领域，公司已获得知名品牌公司的认可，

与多家国际知名企业进行商务与项目洽谈。我们看好公司在巩固消费电子主

业的同时，通过通信及新能源领域为公司未来业绩注入新的成长动能，预估

公司 2023 年-2025 年归母净利润为 3.88 亿元、5.06 亿元、6.01 亿元，EPS

分别为 1.68 元、2.20 元、2.61 元，对应 PE 分别为 13X、10X、9X。 

 

风险提示：新业务开拓不及预期，下游需求不及预期，扩产进度不及预期，

汇率波动影响。 
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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 1732 1907 1637 1957 2321  营业收入 1130 1548 2195 2871 3719 

现金 386 311 708 928 1108  营业成本 827 1068 1380 1736 2319 

应收票据及应收账款 601 742 0 0 0  营业税金及附加 6 8 14 17 21 

其他应收款 10 9 17 16 27  营业费用 31 45 63 100 112 

预付账款 3 3 6 6 10  管理费用 149 127 191 285 372 

存货 207 288 352 454 623  研发费用 55 71 103 144 178 

其他流动资产 525 554 554 554 554  财务费用 7 -33 7 6 10 

非流动资产 463 584 716 837 988  资产减值损失 -17 -42 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 3 3 4 4 4 

固定资产 235 277 401 512 643  公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0 

无形资产 73 72 82 94 108  投资净收益 17 16 18 20 18 

其他非流动资产 155 235 232 231 237  资产处置收益 0 6 2 2 3 

资产总计 2195 2490 2352 2794 3309  营业利润 44 232 471 623 752 

流动负债 465 555 104 128 120  营业外收入 0 0 1 0 0 

短期借款 3 0 0 0 0  营业外支出 1 3 1 1 2 

应付票据及应付账款 395 418 0 0 0  利润总额 43 230 471 622 750 

其他流动负债 67 137 104 128 120  所得税 14 37 88 124 161 

非流动负债 8 70 70 70 70  净利润 30 193 383 498 589 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 -0 -5 -8 -12 

其他非流动负债 8 70 70 70 70  归属母公司净利润 31 193 388 506 601 

负债合计 472 625 174 198 189  EBITDA 61 270 493 650 790 

少数股东权益 12 12 7 -1 -12  EPS（元/股） 0.14 0.84 1.68 2.20 2.61 

股本 176 230 230 230 230        

资本公积 1105 1056 1056 1056 1056  主要财务比率      

留存收益 430 588 752 949 1146  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1711 1853 2172 2597 3132  成长能力      

负债和股东权益 2195 2490 2352 2794 3309  营业收入（%） 75.6 36.9 41.9 30.8 29.5 

       营业利润（%） -64.0 426.4 102.8 32.2 20.7 

       归属母公司净利润（%） -70.2 517.4 100.8 30.5 18.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.8 31.0 37.2 39.5 37.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.6 12.4 17.4 17.3 15.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 1.7 10.3 17.6 19.2 18.9 

经营活动现金流 -45 103 641 459 457  ROIC（%） 1.3 9.9 17.0 18.4 18.0 

净利润 30 193 383 498 589  偿债能力      

折旧摊销 29 49 37 53 70  资产负债率（%） 21.5 25.1 7.4 7.1 5.7 

财务费用 7 -33 7 6 10  净负债比率（%） -21.5 -15.6 -32.4 -35.7 -35.5 

投资损失 -17 -16 -18 -20 -18  流动比率 3.7 3.4 15.8 15.3 19.4 

营运资金变动 -234 -193 243 -61 -172  速动比率 2.2 2.4 9.6 9.5 11.7 

其他经营现金流 141 103 -11 -17 -23  营运能力      

投资活动现金流 -81 -129 -150 -152 -200  总资产周转率 0.6 0.7 0.9 1.1 1.2 

资本支出 181 112 169 174 221  应收账款周转率 2.5 2.3 0.0 0.0 0.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 3.0 2.9 7.1 0.0 0.0 

其他投资现金流 100 -17 20 22 20  每股指标（元）      

筹资活动现金流 190 -58 -95 -87 -76  每股收益（最新摊薄） 0.14 0.84 1.68 2.20 2.61 

短期借款 3 -3 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.19 0.45 2.78 2.00 1.98 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.43 8.05 9.44 11.28 13.61 

普通股增加 49 54 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 285 -48 0 0 0  P/E 165.1 26.7 13.3 10.2 8.6 

其他筹资现金流 -148 -60 -95 -87 -76  P/B 3.0 2.8 2.4 2.0 1.6 

现金净增加额 58 -72 396 220 180  EV/EBITDA 78.3 17.2 8.5 6.1 4.8  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 17日收盘价 
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