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  强烈推荐（维持） 

Q1 业绩受通讯/家居疲软拖累，关注 MR 及汽车放量节奏 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：72.0 元 
 

事件：公司公告 23 年一季报，23Q1 营收 2.22 亿同比+3.20%环比-40.27%，

归母净利 0.28 亿同比+24.47%环比-41.08%，扣非归母净利 0.18 亿同比

-17.11%环比-59.81%，毛利率 27.12%同比+0.41pct 环比-4.92pcts，净利率

12.72%同比+2.17pcts 环比-0.18pct，扣非净利率 8.02%同比-1.96pcts 环比

-3.90pcts。我们点评如下： 

❑ Q1 收入实现小幅增长，盈利能力有所下滑主因业务拓展力度加大，期间费用

有所提升。Q1 收入增速放缓主因下游需求仍低迷，传统通讯及智能家居业务

仍延续下滑趋势，业务占比进一步下降，而汽车电子和医疗领域保持较佳的

增长。扣非归母净利下滑，主因公司加大了业务拓展力度，期间费用较大提

升 ， 从 费 用 端 看 ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

4.74%/7.04%/12.71%/-3.87%，同比+0.77/+0.48/+1.53/+0.06pcts；归母净利

实现增长源于公司理财投资收益及政府补助贡献约 1000 万元。 

❑ 展望今明年，XR 及汽车电子业务有望迎来放量增长。短期来看，目前终端消

费需求未出现明显复苏迹象，但行业库存已逐步进入尾声，同时公司前期对

新能车、XR、医疗等多个景气赛道领域的布局卡位有望迎来新品的量产。全

年来看，公司卡位 A 客户，技术壁垒凸显，MR 产品微型瞳距调节核心模组

望独供放量，进一步树立行业标杆，吸引更多潜在客户；汽车电子业务伴随

尾翼、转动屏、门把手、电动推杆等众多品类不断量产上车，望全年保持高

速增长；此外，若经济逐步迎来复苏，下游智能家居等终端需求有望回暖，

亦将为公司带来增长动能。 

❑ 投资建议：维持“强烈推荐”投资评级。我们长线看好公司微传动系统在 XR、

汽车、医疗等应用边界拓宽及智能化趋势，公司整合齿轮箱和驱动后产品价

值量望持续提升，成长空间广阔。考虑到 23H1 下游需求未见明显复苏，我

们最新预测 23-25 年营收 14.5/19.9/27.6 亿元，归母净利润 2.0/2.9/4.1 亿元，

对应 EPS 分别为 1.14/1.68/2.41 元，对应当前股价 PE 为 63.2/42.9/29.8，考

虑到公司在微型传动系统领域的技术壁垒及头部客户的前期卡位优势，我们

对公司维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：下游需求不及预期；新品研发项目进度不及预期；原材料价格波

动风险；宏观政治经济环境波动风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1140 1152 1452 1988 2758 

同比增长 -5% 1% 26% 37% 39% 

营业利润(百万元) 156 159 207 305 439 

同比增长 -42% 2% 30% 48% 44% 

归母净利润(百万元) 148 150 195 288 414 

同比增长 -40% 2% 30% 48% 44% 

每股收益(元) 0.86 0.88 1.14 1.68 2.41 

PE 83.6 82.0 63.2 42.9 29.8 

PB 4.4 4.2 5.4 4.9 4.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 17130 

已上市流通股（万股） 6027 

总市值（亿元） 123 

流通市值（亿元） 43 

每股净资产（MRQ） 17.4 

ROE（TTM） 5.2 

资产负债率 15.0% 

主要股东 深圳前海兆威金融控股有限

公司 主要股东持股比例 35.49% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 43 147 

相对表现 6 34 144 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《兆威机电（003021）—业绩符合

市场预期，加速布局 XR&汽车等多领

域望迎新成长》2023-03-30 

2、《兆威机电（003021）—短期因素

影响上半年业绩，业务多元、研发和

扩产等推进顺利》2021-08-07 

3、《兆威机电（003021）—上半年受

累于上游缺货涨价，看好微传动长线

市场空间》2021-07-04  
  

 
 
鄢凡 S1090511060002 

 yanfan@cmschina.com.cn 

程鑫 研究助理 

 chengxin2@cmschina.com.cn  
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图 1：兆威机电历史 PE Band  图 2：兆威机电历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2578 2373 2773 3636 4819 

现金 448 147 127 196 235 

交易性投资 753 473 473 473 473 

应收票据 11 15 19 26 36 

应收款项 298 369 441 603 837 

其它应收款 3 3 3 4 6 

存货 152 173 206 275 376 

其他 912 1194 1504 2059 2856 

非流动资产 685 1186 1509 1801 2066 

长期股权投资 0 67 67 67 67 

固定资产 309 665 995 1294 1565 

无形资产商誉 40 51 46 41 37 

其他 336 403 400 399 397 

资产总计 3263 3558 4281 5437 6886 

流动负债 365 528 1906 2832 3953 

短期借款 5 40 1336 2107 3002 

应付账款 212 346 432 578 791 

预收账款 17 21 26 35 47 

其他 130 121 112 112 113 

长期负债 71 83 83 83 83 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 71 83 83 83 83 

负债合计 436 611 1989 2915 4036 

股本 171 171 171 171 171 

资本公积金 1897 1896 1896 1896 1896 

留存收益 758 880 225 454 782 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 2827 2947 2293 2522 2849 

负债及权益合计 3263 3558 4281 5437 6886     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 222 224 (136) (345) (499) 

净利润 148 150 195 288 414 

折旧摊销 47 56 72 103 131 

财务费用 4 (2) (55) (77) (105) 

投资收益 (16) (14) (27) (27) (27) 

营运资金变动 42 33 (334) (651) (936) 

其它 (2) 0 14 20 24 

投资活动现金流 (1390) (533) (376) (376) (376) 

资本支出 (236) (261) (403) (403) (403) 

其他投资 (1155) (273) 27 27 27 

筹资活动现金流 (55) 27 491 789 914 

借款变动 337 949 1286 771 895 

普通股增加 65 (0) 0 0 0 

资本公积增加 (54) (1) 0 0 0 

股利分配 (467) (953) (850) (59) (86) 

其他 63 32 55 77 105 

现金净增加额 (1224) (282) (20) 68 39     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1140 1152 1452 1988 2758 

营业成本 801 810 1010 1352 1848 

营业税金及附加 8 10 13 17 24 

营业费用 43 45 58 80 110 

管理费用 57 63 87 119 166 

研发费用 133 117 160 219 303 

财务费用 (37) (36) (55) (77) (105) 

资产减值损失 (8) (12) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 12 14 14 14 14 

投资收益 16 14 14 14 14 

营业利润 156 159 207 305 439 

营业外收入 1 1 1 1 1 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 156 159 207 305 439 

所得税 9 8 12 17 26 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 148 150 195 288 414     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 -5% 1% 26% 37% 39% 

营业利润 -42% 2% 30% 48% 44% 

归母净利润 -40% 2% 30% 48% 44% 

获利能力      

毛利率 29.7% 29.8% 30.4% 32.0% 33.0% 

净利率 12.9% 13.1% 13.4% 14.5% 15.0% 

ROE 5.3% 5.2% 7.4% 12.0% 15.4% 

ROIC 4.0% 4.0% 4.3% 5.2% 6.0% 

偿债能力      

资产负债率 13.4% 17.2% 46.5% 53.6% 58.6% 

净负债比率 0.5% 1.4% 31.2% 38.7% 43.6% 

流动比率 7.1 4.5 1.5 1.3 1.2 

速动比率 6.6 4.2 1.3 1.2 1.1 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 5.5 5.0 5.3 5.6 5.7 

应收账款周转率 3.4 3.3 3.4 3.7 3.7 

应付账款周转率 3.5 2.9 2.6 2.7 2.7 

每股资料(元)      

EPS 0.86 0.88 1.14 1.68 2.41 

每股经营净现金 1.30 1.31 -0.79 -2.02 -2.91 

每股净资产 16.50 17.20 13.38 14.72 16.63 

每股股利 3.64 4.96 0.34 0.50 0.72 

估值比率      

PE 83.6 82.0 63.2 42.9 29.8 

PB 4.4 4.2 5.4 4.9 4.3 

EV/EBITDA 90.5 83.2 63.5 42.8 30.5     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
鄢凡：北京大学信息管理、经济学双学士，光华管理学院硕士，14 年证券从业经验，08-11 年中信证券，11 年加入

招商证券，现任研发中心董事总经理、电子行业首席分析师、TMT 及中小盘大组主管。11/12/14/15/16/17/19/20/21/22

年《新财富》电子最佳分析师第 2/5/2/2/4/3/3/4/3/5名，11/12/14/15/16/17/18/19/20 年《水晶球》电子第 2/4/1/2/3/3/2/3/3

名，10/14/15/16/17/18/19/20 年《金牛奖》TMT/电子第 1/2/3/3/3/3/2/2/1 名，2018/2019 年最具价值金牛分析师。 

曹辉：上海交通大学工学硕士，2019/2020 年就职于西南证券/浙商证券，2021 年加入招商电子团队，任电子行业分

析师，主要覆盖半导体领域。 

王恬：电子科技大学金融学、工学双学士，北京大学金融学硕士，2020 年在浙商证券，2021 年加入招商电子团队，

任电子行业分析师。 

程鑫：武汉大学工学、金融学双学士，中国科学技术大学硕士，2021 年加入招商电子团队，任电子行业研究助理。 

谌薇：华中科技大学工学学士，北京大学微电子硕士，2022 年加入招商电子团队。 

涂锟山：昆士兰大学金融学学士，伦敦大学学院金融学硕士，2023 年加入招商电子团队。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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