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相关报告 
1. 《 汽车 EMS 潜力小巨人，迎新能源

与国产化共振 》   2022-06-19   

    核心观点 
  

 事件：2022 年 8 月 18 日公司发布 2022 年半年度报告，公司营业收入 3.6

亿元，同比减少 15.0%。归属于上市公司股东的净利润 0.59 亿元，同比减少

26.0%。若不计提股份支付费用，上半年归母净利润同比增长 7.9%。 

 商用车销量下滑下公司收入承压，产品结构变化导致利润率提升。公司

上半年收入减少的主要原因为国六排放的商用车销量大幅下降，根据中汽协，

2022H1 中国商用车销量同比下降 41.1%，对公司收入产生影响。2022H1

公司毛利率、净利率分别为 43.0%、16.2%，同比分别提升 13.5pct、下降

2.4pct。若不计提股份支付费用，净利率为 25.3%，同比提升 6.7pct。公司

毛利率的同比大幅提升，主要源于高毛利率的 ECU 产品（国四、国五）销量

提升，产品结构出现变化。 

 发展黄金窗口期，持续高研发投入强化卡位优势。上半年公司 GDI 乘用

车、混动乘用车以及电动车 VCU 和 MCU 项目增长，研发人员从年初的 428

人增加至 598 人（2021H1 为 338 人，同比增长 76.9%），不考虑股权激励

摊销的研发费用为 0.59 亿元，同比增长 71.2%，而上半年约 0.31 亿元的股

权激励摊销中有 0.27 亿元为研发摊销，占比极高。电控系统项目需要大量研

发及标定人员，在当前新能源产业的黄金发展窗口中，公司的强研发投入力度

有望强化卡位优势，不断拓宽护城河。 

 新增车型定点及研发项目顺利，混动市场加速成长。根据中汽协，上半年

中国插电混动汽车产量同比增长 1.9 倍，新能源汽车产量同比增长 1.2 倍，混

动车市场加速公司成长。根据公司公告：（1）混动平台中新增两款量产增程

车型项目；此外新增一个前置前驱 P1+P3 乘用车混动项目。（2）MCU 平

台，完成多款纯电车型整车公告，部分车型已逐步开始量产；应用于前置前驱

的 P1P3 架构双电机控制器完成 A 样开发并在国内知名品牌主机厂搭载。（3）

GDI 平台，已完成燃油车、增程式混合动力车型软硬件基础平台的开发，进行

标定、实验中。公司陆续获得多家造车新势力和一线自主品牌的乘用车项目定

点；同时，原先定点的乘用车企业从一款车型陆续扩展至多款车型。 

 投资建议：公司在汽车 EMS 市场具有卡位优势，高技术壁垒和客户粘性带

来高进入壁垒，赛道市场空间广阔，竞争格局边际向好，短中长三个维度的成

长驱动力强劲、清晰。我们预计公司 2022-2024 年分别实现收入 11.63、

18.66、27.22 亿元，实现归母净利润 2.31、3.62、5.56 亿元，对应当前 PE

估值分别为 37x、24x、15x，维持“增持”评级。 

 风险提示：产品技术迭代不及预期风险；新能源车发展不及预期风险；上游

芯片供应紧张风险；宏观经济形势下行风险；疫情反复风险。 
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[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 762 835 1163 1866 2722 

收入增长率（%） 42.32 9.48 39.34 60.47 45.87 

归母净利润（百万元） 157 138 231 362 556 

净利润增长率（%） 93.25 -12.30 67.73 56.75 53.84 

EPS（元/股） 4.05 2.84 4.47 7.01 10.78 

PE 0.00 60.62 37.35 23.83 15.49 

ROE（%） 39.62 9.78 14.09 18.09 21.77 

PB 0.00 6.32 5.26 4.31 3.37 

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_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 762 835 1163 1866 2722  成长性      

减:营业成本 509 576 720 1141 1641  营业收入增长率 42% 9% 39% 60% 46% 

 营业税费 3 4 5 8 12  营业利润增长率 96% -19% 73% 57% 54% 

   销售费用 18 26 46 79 118  净利润增长率 93% -12% 68% 57% 54% 

   管理费用 14 21 38 65 93  EBITDA 增长率 96% -28% 80% 56% 54% 

   研发费用 47 101 174 280 394  EBIT 增长率 102% -31% 90% 59% 55% 

   财务费用 5 -2 -8 -7 -6  NOPLAT 增长率 98% -27% 90% 59% 55% 

  资产减值损失 -5 -3 -1 -2 -3  投资资本增长率 57% 212% 14% 22% 28% 

加:公允价值变动收益 0 2 0 0 0  净资产增长率 66% 255% 16% 22% 28% 

 投资和汇兑收益 0 16 28 35 51  利润率      

营业利润 178 144 248 389 598  毛利率 33% 31% 38% 39% 40% 

加:营业外净收支 1 4 0 0 0  营业利润率 23% 17% 21% 21% 22% 

利润总额 179 148 248 389 598  净利润率 21% 16% 20% 19% 20% 

减:所得税 22 10 17 27 42  EBITDA/营业收入 25% 17% 22% 21% 22% 

净利润 157 138 231 362 556  EBIT/营业收入 24% 15% 21% 20% 22% 

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

货币资金 28 115 150 238 370  固定资产周转天数 36 42 30 19 11 

交易性金融资产 0 743 743 743 743  流动营业资本周转天数 169 516 423 317 276 

应收帐款 241 230 280 317 462  流动资产周转天数 316 702 586 470 426 

应收票据 151 176 245 393 573  应收帐款周转天数 115 100 88 62 62 

预付帐款 5 6 8 13 18  存货周转天数 92 109 109 109 109 

存货 128 173 216 342 492  总资产周转天数 364 773 636 501 446 

其他流动资产 5 7 7 7 7  投资资本周转天数 221 629 514 391 343 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 40% 10% 14% 18% 22% 

长期股权投资 0 0 0 0 0  ROA 21% 8% 11% 14% 17% 

投资性房地产 0 0 0 0 0  ROIC 35% 8% 14% 18% 22% 

固定资产 76 97 97 96 85  费用率      

在建工程 4 26 26 26 26  销售费用率 2% 3% 4% 4% 4% 

无形资产 11 11 10 10 9  管理费用率 2% 2% 3% 3% 3% 

其他非流动资产 3 14 14 14 14  财务费用率 1% 0% -1% 0% 0% 

资产总额 760 1767 2028 2562 3324  三费/营业收入 5% 5% 7% 7% 8% 

短期债务 65 30 0 0 0  偿债能力      

应付帐款 129 160 200 317 456  资产负债率 48% 20% 19% 22% 23% 

应付票据 46 35 43 69 99  负债权益比 92% 26% 24% 28% 30% 

其他流动负债 61 75 75 75 75  流动比率 1.92 4.71 5.03 4.42 4.24 

长期借款 0 0 0 0 0  速动比率 1.47 4.05 4.25 3.58 3.36 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  利息保障倍数 40.91 89.43 367.25 — — 

负债总额 364 360 390 563 769  分红指标      

少数股东权益 0 0 0 0 0  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 39 52 52 52 52  分红比率      

留存收益 296 402 633 995 1551  股息收益率  0% 0% 0% 0% 

股东权益 396 1407 1638 1999 2555  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 4.05 2.84 4.47 7.01 10.78 

净利润 157 138 231 362 556  BVPS(元) 7.67 27.26 31.73 38.74 49.52 

加:折旧和摊销 9 13 11 11 10  PE(X) 0.00 60.62 37.35 23.83 15.49 

  资产减值准备 8 7 1 2 3  PB(X) 0.00 6.32 5.26 4.31 3.37 

公允价值变动损失 0 -2 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 3 1 1 0 0  P/S 0.00 10.64 7.41 4.62 3.17 

   投资收益 0 -16 -28 -35 -51  EV/EBITDA 0.19 63.24 33.77 21.36 13.70 

 少数股东损益 0 0 0 0 0  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -170 -96 -166 -275 -436  PEG 0.00 — 0.55 0.42 0.29 

经营活动产生现金流量 6 41 49 65 83  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -19 -783 16 23 49  REP      

融资活动产生现金流量 14 841 -31 0 0        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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