
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年04月12日
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 82.01 元

总市值/流通市值 9280/6133 百万元

52周最高价/最低价 171.00/68.94 元

近 3 个月日均成交额 154.85 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《瑞可达（688800.SH）-三季度净利润同比增长 105%，在手订单

持续增长》 ——2022-10-23

《瑞可达（688800.SH）-新能源车在手订单充裕，持续受益赛道

红利》 ——2022-08-21

《瑞可达-688800-21 年业绩预告点评：业绩符合预期，持续受益

汽车新三化》 ——2022-01-24

《瑞可达-688800-21 年三季报点评：业绩快速增长，换电模式迎

政策利好》 ——2021-10-31

《瑞可达-688800-深度报告：连接器优质供应商，通信+新能源

车双赛道共振》 ——2021-10-13

2022年实现营收和利润高增长。公司发布2022年年度报告，2022年公司实

现营业收入16.25亿元，同比+80.23%；实现归母净利润2.53 亿元，同比

+121.91%。受益新能源市场旺盛需求，公司在新能源汽车及储能市场实现营

收 13.95 亿元，同比+101.81%；通信市场市场实现营收 1.55 亿元，同比

+15.43%，工业及其他实现营收0.65亿元，同比-5.34%。

盈利能力同比增强，保持研发高投入扩充新产品。2022 年公司毛利率为

27.1%，同比+2.6pct，其中新能源部分毛利率为27.50%，同比+2.8pct，主

要靠规模效应实现提升，通信连接毛利率达到19.71%，同比+4.9pct,主要靠

产品结构优化实现提升。费用方面，2022 年研发费用为0.88 亿元，同比

+90.43%。2022年公司先后成立成都研发中心和西安研发中心，研发技术人

员已经增至292人。在产品方面，公司不断丰富产品线，如2022年公司车

载高速连接器已完成全系列开发，包括Fakra、Mini Fakra、HSD、以太网

VEH、Type C等产品。

响应客户需求，加快海外市场开拓。2022年公司在市场拓展实行品牌推广、

价值营销理念，并开始布局海外的国际化战略规划，在建立国际营销团队基

础上，公司新增3个境外子公司，分别为新加坡瑞可达、墨西哥瑞可达及美

国瑞可达。新加坡瑞可达作为投资平台和国际总部，并通过其实施对海外工

厂墨西哥瑞可达及美国瑞可达的投资。

定增扩产，汽车之外强化新能源、通信等领域产品布局，蓄力长期成长。在

产能储备方面，公司定增项目已发行上市，预计达产后将新增新能源汽车连

接器年产1200万套产能。公司目前已在新能源汽车行业具备较好基础，在1）

新能源领域，公司将在风电、光伏、氢能、储能、充电设施等领域加大研发

力度，推出相应的产品，提升市场份额；2）通信领域继续拓展在5G通信、

服务器、交换机设备、数据中心的业务拓展，扩大海外市场份额。

投资建议：下调2023-2024年盈利预测，新增2025年盈利预测，维持“增

持”评级。考虑到此前2022年盈利预测高于实际值，我们下调2023-2024

公司盈利预测，并新增2025年盈利预测，预计公司2023-2025年归母净利

润3.4/4.9/6.5亿元（下调前2023-2024年为4.4/6.0亿元），对应PE分

别为27/19/14倍。看好公司在新能源汽车及储能、通信等领域的布局，并

不断扩充产能满足需求，维持“增持”评级。

风险提示：新能源汽车发展不及预期；市场竞争加剧；储能等市场拓展不及

预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 902 1,625 2,497 3,547 4,830

(+/-%) 47.7% 80.2% 53.7% 42.0% 36.2%

净利润(百万元) 114 253 345 486 653

(+/-%) 54.7% 121.9% 36.5% 40.9% 34.5%

每股收益（元） 1.05 2.23 3.05 4.29 5.77

EBIT Margin 13.6% 17.2% 15.1% 15.2% 14.9%

净资产收益率（ROE） 11.4% 13.4% 15.8% 18.7% 20.7%

市盈率（PE） 77.8 36.7 26.9 19.1 14.2

EV/EBITDA 63.7 33.2 26.5 19.5 15.8

市净率（PB） 8.88 4.92 4.26 3.58 2.95

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：瑞可达营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：瑞可达单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：瑞可达归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：瑞可达单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图5：瑞可达单季度毛利率、净利率变化情况 图6：瑞可达单季度三项费用率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：瑞可达现金流量情况（亿元） 图8：瑞可达存货及季度变动情况（百万元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：下调 2023-2024 年盈利预测，新增 2025 年盈利预测，维持“增持”评

级。考虑到此前 2022 年盈利预测高于实际值，我们下调 2023-2024 公司盈利预测，

并新增2025年盈利预测，预计公司2023-2025年归母净利润3.4/4.9/6.5亿元（下

调前 2023-2024 年为 4.4/6.0 亿元），对应 PE 分别为 27/19/14 倍。看好公司在

新能源汽车及储能、通信等领域的布局，并不断扩充产能满足需求，维持“增持”

评级。

盈利预测拆分

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

通信连接器：公司本身在通信领域已有产品布局，依托公司在通信领域的高速板

端连接器、射频连接器、光连接器和高速 I/O 连接器等多种产品组合，公司计划

继续拓展通信产品在 5G 通信、服务器、交换机设备、数据中心的业务拓展，扩大

海外市场份额；同时关注通信技术在新能源汽车智能驾驶新场景下的业务拓展，

确保智能网联连接器各系列产品的产品竞争力和市场占有率不断提升。我们预计

未来三年公司通信连接器的业务增速为 16%/18%/18%，毛利率保持稳中略降趋势。

新能源连接器：新能源车领域，公司已实现明确进展，主要客户包括玖行能源、

美国 T公司、蔚来汽车、上汽集团、长安汽车、比亚迪、赛力斯、江淮汽车、江

表1：同类公司估值比较

证券 证券 投资 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 评级 （4 月 11 日） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E （亿元）

688800.SH 瑞可达 增持 82.01 2.23 3.43 4.85 36.7 26.9 19.1 4.9 93

688668.SH 鼎通科技 买入 59.65 1.95 2.49 3.37 35.0 24.0 17.7 6.5 59

300351.SZ 永贵电器 买入 13.79 0.42 0.58 0.77 32.6 23.9 17.9 2.4 53

002179.SZ 中航光电 无评级 55.40 2.09 2.65 3.33 26.5 20.9 16.6 5.2 903

002025.SZ 航天电器 无评级 61.29 1.36 1.83 2.43 45.0 33.4 25.2 5.0 277

平均 34.8 25.6 19.3 4.8

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理和预测；鼎通科技、永贵电器、中航光电、航天电器采用 Wind 一致预期数据
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铃汽车、宁德时代、安波福、华为技术等，考虑到新能源汽车渗透率仍有明显提

升空间，我们认为公司有望持续受益行业发展；在新能源领域，公司将在风电、

光伏、氢能、储能、充电设施等领域加大研发力度，推出相应的产品，提升市场

份额，带来持续增量。我们预计未来三年公司新能源连接器业务增速为

60%/45%/38%,毛利率预计会呈现小幅下降趋势。

工业连接器：2022 年由于疫情影响，行业需求整体受到负面影响，预计 2023 年

开始有望恢复到正常水平，同时公司也在司也将大力拓展连接器产品在轨道交通、

工业机器人、医疗器械等行业的应用。我们预计未来三年公司工业连接器业务增

速为 15%/17%/18%，预计毛利率保持稳中略降趋势。

表2：瑞可达营收拆分

2022 2023E 2024E 2025E

通信连接器

收入（百万元） 155.31 180.16 212.59 250.85

增速 15.4% 16.0% 18.0% 18.0%

毛利率 19.7% 18.0% 17.0% 17.0%

新能源连接器

收入（百万元） 1394.80 2231.68 3235.93 4465.58

增速 101.8% 60.0% 45.0% 38.0%

毛利率 27.5% 25.7% 25.5% 25.0%

工业连接器

收入（百万元） 64.80 74.52 87.19 102.89

增速 -5.3% 15.0% 17.0% 18.0%

毛利率 26.6% 26.2% 26.0% 25.0%

其他

收入（百万元） 10.23 11.00 11.00 11.00

毛利率 86.1% 86.1% 86.1% 86.1%

合计

总营收（百万元） 1625.14 2497.36 3546.71 4830.32

增速 80.2% 53.7% 42.0% 36.2%

毛利率 27.1% 25.5% 25.2% 24.8%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测
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附表：财务预测与估值

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 461 1070 1351 1516 1990 营业收入 902 1625 2497 3547 4830

应收款项 422 753 1157 1643 2237 营业成本 681 1185 1861 2652 3635

存货净额 256 364 607 899 1183 营业税金及附加 4 6 10 14 19

其他流动资产 127 270 0 0 0 销售费用 19 27 46 60 82

流动资产合计 1267 2456 3115 4058 5410 管理费用 29 40 67 91 118

固定资产 163 397 525 665 702 研发费用 46 88 137 192 256

无形资产及其他 52 52 50 48 46 财务费用 (0) (10) 0 0 0

投资性房地产 43 64 64 64 64 投资收益 (5) 5 5 0 5

长期股权投资 12 12 12 12 12

资产减值及公允价值变

动 5 8 4 4 4

资产总计 1537 2983 3767 4848 6235 其他收入 (42) (107) (137) (192) (256)

短期借款及交易性金融

负债 1 84 0 0 0 营业利润 127 282 385 542 729

应付款项 492 900 1428 2031 2790 营业外净收支 0 (0) 0 0 0

其他流动负债 30 61 78 111 152 利润总额 127 282 385 542 729

流动负债合计 523 1046 1506 2142 2942 所得税费用 13 29 39 56 75

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) 0 1 1 1

其他长期负债 16 46 77 108 138 归属于母公司净利润 114 253 345 486 653

长期负债合计 16 46 77 108 138 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 539 1092 1583 2250 3080 净利润 114 253 345 486 653

少数股东权益 0 3 4 5 6 资产减值准备 0 3 44 14 7

股东权益 997 1887 2180 2593 3149 折旧摊销 25 33 34 52 62

负债和股东权益总计 1537 2983 3767 4848 6235 公允价值变动损失 (5) (8) (4) (4) (4)

财务费用 (0) (10) 0 0 0

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (70) (129) 242 (97) (41)

每股收益 1.05 2.23 3.05 4.29 5.77 其它 (0) (3) (44) (13) (6)

每股红利 0.02 0.32 0.46 0.64 0.87 经营活动现金流 64 150 618 437 672

每股净资产 9.23 16.68 19.27 22.92 27.82 资本开支 0 (277) (200) (200) (100)

ROIC 14% 17% 19% 28% 34% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 11% 13% 16% 19% 21% 投资活动现金流 (12) (277) (200) (200) (100)

毛利率 24% 27% 25% 25% 25% 权益性融资 (0) 675 0 0 0

EBIT Margin 14% 17% 15% 15% 15% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 16% 19% 16% 17% 16% 支付股利、利息 (2) (36) (52) (73) (98)

收入增长 48% 80% 54% 42% 36% 其它融资现金流 213 133 (84) 0 0

净利润增长率 55% 122% 36% 41% 35% 融资活动现金流 208 736 (136) (73) (98)

资产负债率 35% 37% 42% 47% 50% 现金净变动 260 609 282 165 474

息率 0.0% 0.4% 0.6% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 201 461 1070 1351 1516

P/E 77.8 36.7 26.9 19.1 14.2 货币资金的期末余额 461 1070 1351 1516 1990

P/B 8.9 4.9 4.3 3.6 2.9 企业自由现金流 0 (122) 414 238 568

EV/EBITDA 63.7 33.2 26.5 19.5 15.8 权益自由现金流 0 11 329 238 568

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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