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⚫ 业绩符合预期。2022 年营业收入 56.38 亿元，同比增长 25.6%；归母净利润 3.80
亿元，同比增长 27.4%；扣非归母净利 3.56 亿元，同比增长 37.3%。4 季度营业收
入 16.29 亿元，同比增长 20.0%，环比增长 7.0%；归母净利润 1.13 亿元，同比增
长 25.4%，环比增长 8.7%；扣非归母净利 1.09 亿元，同比增长 30.0%，环比增长
10.3%。2023 年 1 季度营业收入 13.15 亿元，同比增长 9.6%；归母净利润 0.78 亿
元，同比增长 12.1%；扣非归母净利 0.73 亿元，同比增长 11.6%。2022 年公司拟
向股东分红每股 0.25 元。 

⚫ 2022 年及 2023 年 1 季度毛利率同比提升。2022 全年毛利率 22.1%，同比提升 0.5
个百分点；2023 年 1 季度毛利率 22.3%，同比提升 0.3 个百分点。2022 全年期间
费用率 15.2%，同比下降 0.4个百分点，其中管理费用率同比下降 0.6 个百分点，
研发费用率同比提升 0.6 个百分点，财务费用率同比下降 0.4 个百分点，主要系汇兑
差额所致。2023 年 1 季度期间费用率 17.4%，同比提升 0.8个百分点，主要系研发
费用率同比提升 1.0 个百分点所致。2022 全年经营活动现金流净额 3.39 亿元，同比
下降 27.8%；2023 年 1 季度经营活动现金流净额 0.14 亿元，同比增长 513.6%，主
要系销售收入增加、客户回款增加所致。 

⚫ 汽车电子产品、客户结构优化，AR-HUD 技术加速迭代。2022 年汽车电子业务营收
37.45 亿元，同比增长 27.1%；毛利率 21.3%，同比基本持平。2022 年公司持续突
破合资、外资及新势力客户，获得 Stellantis 集团、长安福特、长安马自达、北京现
代、悦达起亚、VinFast 等外资合资客户及蔚来、理想、小鹏、赛力斯等新势力客户
项目定点。公司持续加快 AR-HUD技术迭代，双焦面 AR-HUD 已获得项目定点，
斜投影 AR-HUD产品参与外资全球化项目竞标，与华为签署智能车载光业务合作意
向书并合作开发 LCoS AR-HUD产品，与珑璟光电、CY Vision 等合作伙伴签署战略
合作协议，推进光波导技术、裸眼 3D AR-HUD等前沿技术研发，2023 年公司
HUD产品获得上汽、吉利、赛力斯等客户多个定点项目。智能座舱域控、数字声学
系统、自动泊车、数字钥匙等新产品于 2022 年量产并新获较多定点，电子外后视
镜、高精定位产品等智驾产品亦获得定点项目。随着产品线持续拓展，公司有望为
客户提供更全面的整体解决方案，推动单车配套价值提升。 

⚫ 精密压铸业务产品线持续拓展。2022 年精密压铸业务营收 13.24 亿元，同比增长
41.1%；毛利率 26.0%，同比提升 0.2 个百分点。精密压铸业务产品应用领域持续
拓展，新能源三电、热管理系统和汽车电子订单持续增加，产品逐步从小件向中大
件延伸，取得比亚迪、宁德时代、大疆、博世、大陆、采埃孚、法雷奥等客户的新
项目。公司在高强韧铝合金产品生产、高精密阀体加工、摩擦焊接等技术领域取得
应用性突破，新产品、新技术有望持续扩大精密压铸业务增量空间。 

 

 

⚫ 调整 2023-2024 年收入、毛利率等，增加 2025 年预测，预测公司 2023-2025 年
EPS分别为 1.08、1.49、1.89元（原 2023-2024 年为 1.31、1.82 元），可比公司
23 年 PE 41 倍，对应目标价为 44.28 元，维持买入评级。 

风险提示 
汽车电子业务配套量低于预期、精密压铸业务低于预期、乘用车行业销量低于预期。 
 
 
 
 
 

⚫  

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4,488 5,638 7,347 9,498 11,542 

  同比增长(%) 33.0% 25.6% 30.3% 29.3% 21.5% 

营业利润(百万元) 274 355 555 767 971 

  同比增长(%) 56.5% 29.4% 56.4% 38.3% 26.6% 

归属母公司净利润(百万元) 299 380 516 712 902 

  同比增长(%) 64.9% 27.4% 35.5% 38.1% 26.7% 

每股收益（元） 0.63 0.80 1.08 1.49 1.89 

毛利率(%) 21.6% 22.1% 22.7% 23.3% 23.8% 

净利率(%) 6.7% 6.7% 7.0% 7.5% 7.8% 

净资产收益率(%) 8.0% 9.4% 11.6% 14.2% 15.9% 

市盈率 49.2 38.6 28.5 20.6 16.3 

市净率 3.8 3.5 3.1 2.8 2.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2023年4月21日 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

德赛西威 002920 105.46 1.50 2.13 2.92 4.03 70.30 49.46 36.06 26.16
科大讯飞 002230 58.04 0.67 0.24 0.80 1.13 86.63 240.23 72.67 51.42
北京君正 300223 95.75 1.92 1.64 1.98 2.64 49.78 58.42 48.29 36.23
中科创达 300496 92.3 1.41 1.68 2.41 3.24 65.23 54.92 38.30 28.51
伯特利 603596 63.44 1.23 1.70 2.39 3.25 51.78 37.39 26.51 19.51

62.44 54.27 40.88 30.30调整后平均

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 936 753 1,543 1,995 2,424  营业收入 4,488 5,638 7,347 9,498 11,542 

应收票据、账款及款项融资 2,048 2,430 3,573 4,349 5,291  营业成本 3,520 4,392 5,676 7,284 8,799 

预付账款 36 59 62 85 107  营业税金及附加 17 25 31 40 48 

存货 914 1,234 1,526 1,965 2,404  营业费用 182 228 294 380 462 

其他 82 121 132 129 145  管理费用及研发费用 508 637 808 1,045 1,270 

流动资产合计 4,017 4,597 6,835 8,524 10,371  财务费用 11 (9) 24 40 35 

长期股权投资 158 173 160 164 166  资产、信用减值损失 38 65 48 36 42 

固定资产 1,202 1,466 1,541 1,556 1,525  公允价值变动收益 (0) (1) 0 0 0 

在建工程 114 137 195 149 112  投资净收益 48 26 45 50 40 

无形资产 155 191 175 159 143  其他 15 30 44 44 44 

其他 402 433 125 128 124  营业利润 274 355 555 767 971 

非流动资产合计 2,032 2,400 2,195 2,157 2,071  营业外收入 1 2 8 8 10 

资产总计 6,049 6,997 9,031 10,680 12,442  营业外支出 5 4 5 5 5 

短期借款 157 189 1,459 1,828 2,085  利润总额 270 353 558 770 976 

应付票据及应付账款 1,211 1,928 2,210 2,847 3,575  所得税 (28) (32) 45 62 78 

其他 552 430 437 488 537  净利润 298 385 513 708 897 

流动负债合计 1,920 2,546 4,106 5,163 6,197  少数股东损益 (1) 4 (3) (4) (4) 

长期借款 109 58 58 58 58  归属于母公司净利润 299 380 516 712 902 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.63 0.80 1.08 1.49 1.89 

其他 122 177 133 145 151        

非流动负债合计 231 235 191 203 210  主要财务比率      

负债合计 2,152 2,781 4,298 5,366 6,407   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 19 23 21 17 13  成长能力      

实收资本（或股本） 475 476 476 476 476  营业收入 33.0% 25.6% 30.3% 29.3% 21.5% 

资本公积 941 957 969 969 969  营业利润 56.5% 29.4% 56.4% 38.3% 26.6% 

留存收益 2,501 2,787 3,302 3,885 4,609  归属于母公司净利润 64.9% 27.4% 35.5% 38.1% 26.7% 

其他 (38) (27) (36) (34) (32)  获利能力      

股东权益合计 3,897 4,216 4,733 5,314 6,036  毛利率 21.6% 22.1% 22.7% 23.3% 23.8% 

负债和股东权益总计 6,049 6,997 9,031 10,680 12,442  净利率 6.7% 6.7% 7.0% 7.5% 7.8% 

       ROE 8.0% 9.4% 11.6% 14.2% 15.9% 

现金流量表       ROIC 8.1% 8.7% 9.9% 11.0% 12.0% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 298 385 513 708 897  资产负债率 35.6% 39.7% 47.6% 50.2% 51.5% 

折旧摊销 78 128 137 150 161  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 11 (9) 24 40 35  流动比率 2.09 1.81 1.66 1.65 1.67 

投资损失 (48) (26) (45) (50) (40)  速动比率 1.60 1.30 1.28 1.25 1.26 

营运资金变动 127 (214) (1,160) (604) (685)  营运能力      

其它 4 75 301 50 50  应收账款周转率 3.2 3.2 3.2 3.2 3.1 

经营活动现金流 469 339 (229) 295 418  存货周转率 4.1 3.9 3.9 4.0 3.8 

资本支出 (392) (417) (252) (104) (76)  总资产周转率 0.8 0.9 0.9 1.0 1.0 

长期投资 (9) (13) 12 (4) (2)  每股指标（元）      

其他 5 52 3 64 45  每股收益 0.63 0.80 1.08 1.49 1.89 

投资活动现金流 (396) (378) (238) (43) (32)  每股经营现金流 0.99 0.71 -0.48 0.62 0.88 

债权融资 110 (50) (2) 0 0  每股净资产 8.14 8.80 9.89 11.12 12.65 

股权融资 88 17 13 0 0  估值比率      

其他 (56) (94) 1,246 200 43  市盈率 49.2 38.6 28.5 20.6 16.3 

筹资活动现金流 141 (126) 1,257 200 43  市净率 3.8 3.5 3.1 2.8 2.4 

汇率变动影响 (4) 10 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 38.6 29.6 19.6 14.7 12.0 

现金净增加额 211 (156) 790 452 429  EV/EBIT 49.2 40.5 24.2 17.4 13.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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