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营收稳健，市占率有所下滑 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司 2021 年营收表现稳健，利润端受坏账损失计提比例增加拖累。公司 2021

全年营业收入为 6.3 亿元，同比+10.0%；归母净利润为-1.62 亿元，同比

-618.9%，扣非归母净利润为-1.78 亿元，同比-342.0%，主要受 2021 年毛利

率下滑、加大对申龙客车及中植汽车等应收款项坏账损失计提比例等因素导

致。 

 2021 年燃料电池汽车行业整体明显改善，公司市占率有所下滑。2021 年，

全国燃料电池汽车销量 1586 辆，同比+34.75%，而公司燃料电池发动机销

量为 543 台，同比+9.92%，市占率有所下滑至 34%。 

 毛利率有所下滑，费用率整体处于高位。2021 年公司综合毛利率 37.88%，

同比-5.78pct，主要受行业市场的竞争发展，公司销售定价有所下降所致，销

售、管理、研发及财务费用率分别为 9.90%、21.58%、14.74%、-1.63%，

同比+3.11pct、+5.81pct、+1.69pct、-1.35pct，费用率整体提升较多、拖累

净利率水平。 

 盈利预测与投资建议。公司燃料电池发动机龙头地位已初步显现，搭载公司

发动机系统的燃料电池车辆已在北京、张家口、郑州、成都、淄博等地投入

商业化示范运营，并借助冬奥会机遇向全球展示技术实力，我们判断扩产后

产 品经济性 也将大 幅改 善，未来 发展值 得期 待 。我们 预计公司

2022/2023/2024 年 EPS 分别为 1.48/2.09/3.05 元，考虑到燃料电池汽车行

业处于高速发展期、且公司作为龙头，享受较高估值溢价，给予2022年90-100

倍 PE，合理价值区间为 133.20-148.00 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。1、燃料电池汽车销量表现不及预期；2、燃料电池汽车上下游技

术进步低于预期；3、国家补贴等鼓励政策不及预期；4、应收账款无法及时

回收或不稳定的风险；5、冬奥会活动推迟等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 572 629 1181 1504 1900 

(+/-)YoY(%) 3.4% 10.0% 87.6% 27.4% 26.3% 

净利润(百万元) -23 -162 105 149 218 

(+/-)YoY(%) -135.2% -618.9% 165.1% 41.7% 45.7% 

全面摊薄 EPS(元) -0.32 -2.27 1.48 2.09 3.05 

毛利率(%) 43.6% 37.9% 37.4% 36.5% 35.7% 

净资产收益率(%) -1.0% -6.5% 4.0% 5.4% 7.3% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图1 公司营业收入与同比增速 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 公司归母净利润情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

 

图3 公司主营业务收入构成（万元） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 公司主营业务毛利率（%） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

 

图5 公司燃料电池发动机系统销量及市占率 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 1 公司主营业务收入预测（万元） 

 2021 2022E 2023E 2024E 

发动机系统 51,805  103,038  131,373  166,921  

技术开发与服务 2,749  4,000  5,000  6,000  

零部件 5,283  7,000  9,000  11,000  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

表 2 可比公司估值表 

股票代码 公司简称 
EPS（元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

300408.SZ 三环集团 1.15 1.50 1.85 23  18  15  

300750.SZ 宁德时代 5.73 10.62 15.27 79  42  30  

600166.SH 福田汽车 0.07 0.18 0.49 35  14  5  

平均值 2.32  4.10  5.87  46  25  16  
 

注：收盘价为 2022 年 4 月 15 日价格，EPS 为 wind 一致预期 
资料来源：Wind，海通证券研究所  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 629 1181 1504 1900 

每股收益 -2.27 1.48 2.09 3.05  营业成本 391 740 955 1222 

每股净资产 35.08 36.55 38.65 41.70  毛利率% 37.9% 37.4% 36.5% 35.7% 

每股经营现金流 -1.70 -2.07 1.66 3.29  营业税金及附加 2 4 5 6 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 62 83 98 114 

P/E -55.83 85.76 60.52 41.53  营业费用率% 9.9% 7.0% 6.5% 6.0% 

P/B 3.61 3.47 3.28 3.04  管理费用 136 142 150 152 

P/S 14.36 7.65 6.01 4.76  管理费用率% 21.6% 12.0% 10.0% 8.0% 

EV/EBITDA -8723 59.83 40.93 28.19  EBIT -55 119 191 292 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -10 -10 -4 -2 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.6% -0.9% -0.3% -0.1% 

毛利率 37.9% 37.4% 36.5% 35.7%  资产减值损失 -51 0 0 0 

净利润率 -25.7% 8.9% 9.9% 11.5%  投资收益 -3 0 0 0 

净资产收益率 -6.5% 4.0% 5.4% 7.3%  营业利润 -242 159 225 328 

资产回报率 -4.5% 2.8% 3.6% 4.7%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 -1.5% 3.2% 4.8% 6.6%  利润总额 -242 159 225 328 

盈利增长（%）      EBITDA -2 147 219 320 

营业收入增长率 10.0% 87.6% 27.4% 26.3%  所得税 -41 27 38 56 

EBIT 增长率 -226.0% 316.6% 60.7% 53.0%  有效所得税率% 16.9% 17.0% 17.0% 17.0% 

净利润增长率 -618.9% 165.1% 41.7% 45.7%  少数股东损益 -39 26 37 54 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -162 105 149 218 

资产负债率 20.2% 20.7% 23.2% 24.4%       

流动比率 4.12 3.57 2.89 2.59       

速动比率 3.58 2.89 2.29 2.03  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.52 0.46 0.25 0.21  货币资金 856 285 200 200 

经营效率指标      应收账款及应收票据 739 1068 1195 1301 

应收帐款周转天数 417.43 320.00 280.00 240.00  存货 260 365 419 469 

存货周转天数 243.08 180.00 160.00 140.00  其它流动资产 461 493 498 501 

总资产周转率 0.17 0.31 0.36 0.41  流动资产合计 2317 2211 2312 2471 

固定资产周转率 2.74 4.38 4.86 5.44  长期股权投资 319 439 559 679 

      固定资产 230 270 310 350 

      在建工程 191 271 351 431 

      无形资产 139 181 203 225 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 1308 1602 1869 2136 

净利润 -162 105 149 218  资产总计 3624 3812 4180 4607 

少数股东损益 -39 26 37 54  短期借款 100 0 92 155 

非现金支出 277 28 28 28  应付票据及应付账款 369 507 576 643 

非经营收益 -30 1 1 2  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -167 -309 -97 -68  其它流动负债 93 112 132 156 

经营活动现金流 -121 -148 118 235  流动负债合计 562 618 800 954 

资产 -227 -197 -170 -170  长期借款 0 0 0 0 

投资 -369 -120 -120 -120  其它长期负债 169 169 169 169 

其他 3 -5 -5 -5  非流动负债合计 169 169 169 169 

投资活动现金流 -593 -322 -295 -295  负债总计 731 788 969 1123 

债权募资 96 -100 92 63  实收资本 71 71 71 71 

股权募资 580 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2503 2608 2757 2975 

其他 -123 -1 -1 -2  少数股东权益 390 417 454 508 

融资活动现金流 553 -101 91 60  负债和所有者权益合计 3624 3812 4180 4607 

现金净流量 -161 -571 -85 0       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 15 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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