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股价走势 

全球商用车信息化龙头，2023 年有望迎来拐点 
  
1、全球商用车视频监控解决方案龙头，2023 年有望迎来拐点 

公司聚焦商用车视频监控解决方案，解决方案涵盖了货运、公交车、出租
车、校车、渣土等商用车类别，截至 2022 年底产品已在 100 多个国家和
地区规模销售，根据 2021 年 Berg Insight 报告，锐明在车队视频管理系统
（video telematics）市场份额排名全球第一。原材料涨价、汇率波动、疫
情等多因素影响下，公司 2021、2022 年业绩承压，2023 年公司货运、出
租、公交等传统行业需求快速恢复，公司三级研发架构构建完成，业绩有
望迎来向上拐点，2023Q1 公司营收 3.66 亿元，同比增长 46.31%，归母净
利润 2407 万元，达到上市以来一季度最高。 

2、公司核心竞争力：产品线完备、定制化解决方案能力 

在实际项目中，监管部门、车队需要的不仅仅是单一视频监控产品，而是
针对应用场景的整体解决方案，商用车视频监控市场需求呈现碎片化、定
制化特征，know-how 十分重要。公司拥有主机、摄像头（车内、车外）、
配件、交互屏、外设等多种产品，结合公司对不同商用车场景理解，形成
面向公交车、出租车、渣土车、货车等各种商用车场景的解决方案，形成
公司在细分行业的核心竞争力。同时公司在各个商用车领域承接了多个国
内外大型项目，具备成熟应用案例。 

3、公司将 AI 应用于商用车，合作保险提供风险识别及管控 

商用车解决方案需要应用实现 AI 技术融合应用，例如安全辅助驾驶
（ADAS）、驾驶员状态智能识别（DSM）、盲区监测（BSD）等，公司具备
可快速工程化的 AI 基础算法能力，AI 技术覆盖车内和车外场景，产品从设
备端到平台端都有 AI 技术应用，已服务超过全球 100 多万辆商用车，同时
公司布局自动驾驶，封闭场景下 L4 自动清扫车有望年内落地。 

通过引入车辆驾驶数据，UBI 保险可帮助车险优化定价模型，帮助车主降
低保费。据不完全统计，全球有超过 300 家保险机构推出 UBI 车险产品，
在美国、英国、意大利的渗透率持续增加。公司开发了业内首个人因大脑
系统，可有效降低不良驾驶风险及降低事故率、降低保险赔付率，目前正
在墨西哥货运项目上落地，新加坡等地项目也在合同商谈中。 

 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为
20.06/27.22/34.86 亿元，归母净利润分别为 0.91/1.63/2.81 亿元，参照可
比公司给予公司 2024 年 42x PE，目标市值 68 亿元，目标价 39.5 元，首
次覆盖给予“买入”评级。 
 
风险提示：公司海外业务拓展不及预期；国内相关政策落地不及预期；原
材料涨价、汇率波动风险；技术研发创新失败的风险；交易异动的风险。 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,712.71 1,383.79 2,005.60 2,721.50 3,486.14 

增长率(%) 6.45 (19.20) 44.93 35.70 28.10 

EBITDA(百万元) 36.18 (44.40) 190.74 265.63 387.11 

归属母公司净利润(百万元) 31.36 (146.62) 91.47 162.70 281.21 

增长率(%) (86.65) (567.49) (162.38) 77.88 72.84 

EPS(元/股) 0.18 (0.85) 0.53 0.94 1.63 

市盈率(P/E) 171.71 (36.73) 58.88 33.10 19.15 

市净率(P/B) 3.58 3.96 3.75 3.40 2.93 

市销率(P/S) 3.14 3.89 2.69 1.98 1.54 

EV/EBITDA 185.58 (62.94) 24.74 17.03 11.05   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 锐明技术：全球商用车视频监控解决方案龙头  

1.1. 全球份额领先，2023 年有望迎来拐点  

公司是以人工智能及视频技术为核心的商用车安全及信息化解决方案提供商，全球份额领
先。公司利用人工智能、高清视频、大数据等技术手段，面向全球客户，为商用车打造安
全运营及效率提升的综合信息化管理行业产品及解决方案。目前公司解决方案涵盖了货运、
公交车、出租车、校车、渣土等商用车类别，截至 2022 年底，产品已在 100 多个国家和
地区规模销售，全球市场份额领先。2020 年，根据 Omdia 发布的全球车载监控报告，锐
明以 12%的市场份额位列全球第一；根据 2021 年 Berg Insight 报告，锐明在车队视频管理
系统（video telematics）市场份额排名全球第一。 

图 1：公司产品体系图 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

多因素影响下 2021、2022 年业绩承压，2023 年有望迎来拐点。2021 年以芯片为首的关
键物料持续涨价、人民币升值、工厂从深圳光明整体跨市搬迁至东莞清溪，同时公司在研
发端及销售端员工数量增加，2021 年营收 17.13 亿元，同比增长 6.45%，归母净利润 3136

万元，同比下降 86.65%。2022 年国内海外项目延期，公司 2022 年营收 13.84 亿元，同比
下降 19.20%，归母净利润-1.47 亿元。2023 年公司货运、出租、公交等传统行业需求快速
恢复，公司三级研发架构构建完成，业绩有望迎来向上拐点，2023Q1 公司营收 3.66 亿元，
同比增长 46.31%，归母净利润 2407 万元，达到上市以来一季度最高。 
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图 2：公司近年营收及增速  图 3：公司近年归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

公司发布员工持股计划。2023 年 4 月，公司发布员工持股计划，公司核心管理人员、核心
技术（业务）人员合计不超过 83 人，以 12.80 元/股价格认购 297.81 万股公司股票，占公
司当前股本总额 17299.60 万股的 1.72%，分两期解锁，考核目标为：1）目标值：以 2021

年净利润为基数，2023 年、2024 年净利润增长率分别达到 151.20%、284.00%；2）触发值：
以 2021 年净利润为基数，2023 年、2024 年净利润增长率不低于 76.30%、169.60%。 

表 1：公司第一期员工持股计划业绩考核要求 

解锁安排 考核年度 
对应考核年度净利润 

目标值 触发值 

第一个解锁期 2023 年 
以公司 2021 年净利润为基数，考核年度净

利润增长率达到 151.20% 

以公司 2021 年净利润为基数，考核年度净利润

增长率不低于 76.30% 

第二个解锁期 2024 年 
以公司 2021 年净利润为基数，考核年度净

利润增长率达到 284.00% 

以公司 2021 年净利润为基数，考核年度净利润

增长率不低于 169.60% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.2. 海外营收超过国内，毛利率回升，费用率有望下降 

行业信息化产品营收占比逐年提升，2022 年海外营收超过国内。2022 年商用车行业信息
化产品营收 10.49 亿元，通用产品营收 1.51 亿元，由于海外需求已从通用类产品过渡到行
业化需求为主的阶段，公司行业信息化产品营收占比逐年提升。按区域来看，2022 年公司
海外营收 6.96 亿元，国内营收 6.88 亿元，海外营收首次超过国内，主要得益于公司全球
化布局，目前公司在海外有 4 家全资子公司，计划在巴西等地再建立 4 家全资子公司。 

图 4：公司营业收入拆分（按产品）  图 5：公司营业收入拆分（按地区） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

毛利率回升，2023Q1 公司毛利率达到 42.83%。2021 年原材料涨价、人民币升值等原因造
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成公司毛利率下滑，2022 年回升至 38.75%，其中海外毛利率 50.80%，国内毛利率 26.55%。
分产品来看，2022 年公司商用车行业信息化产品毛利率 55.03%，商用车通用产品毛利率
42.02%。2023Q1 公司毛利率 42.83%，同比提高 12.14pct，主要得益于原材料成本下降，
以及海外收入占比提升。 

图 6：公司近年毛利率 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 
图 7：公司各产品毛利率  图 8：公司各地区毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

三级研发体系搭建完成，费用率有望下降。2022 年公司期间费用率大幅增长，达到 46.78%，
其中研发费用率 20.36%，销售费用率 15.29%，管理费用率 11.31%，期间费用率大幅增长原
因主要源于公司在 2022 年初资源投入较大，同时收入有所下降。公司历时 4 年多时间重
建三级研发架构，打造出全新嵌入式软件平台和云端平台，研发效率大幅提升，公司预计
2023 年公司整体的研发效率会在 2022 年基础上提升 30%左右。2023Q1 公司管销研三费
同比下降 12.2%，费用降低 1850 多万元，人员优化和研发效率提升效果显现。 

图 9：公司期间费用率  图 10：公司三费情况 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 核心竞争力：产品线完备、定制化解决方案能力 

视频监控摄像头是核心但不是全部，客户需要的是整体解决方案。在实际项目中，监管部
门、车队需要的不仅仅是单一视频监控产品，而是针对应用场景的整体解决方案，通过摄
像头、各类传感器、主机、显示屏等外设、软件平台等多种设备组合，实现车辆监控、驾
驶员监控等功能。例如，在锐明技术临沂渣土车项目中，涉及监管平台、车载终端、场站
终端多个场景设备，而车载终端中包括各类摄像头、内屏、外屏、主机、通行传感器等各
类设备。 

表 2：公司临沂渣土车案例，多类外设结合实现多种功能 

 终端设备 实现功能 

车辆 D5X 主机、TP3 内屏、LED 外屏、驾驶状态识别

摄像头(AD-KIT)、渣土专用分析仪 Z1、右侧盲区

行人预警系统（BSD+B1）、CA20 前向路况摄像

头、 尾部方形摄像机、驾驶室摄像机（mini 海

螺）、驾驶员提示器 R-watch 

实时位置监控、速度监控、轨迹监控功能，电子通行证线上

审批、自动下发功能，货箱状态（空重/密闭/举升）识别、

货箱视频采集，驾驶员疲劳驾驶、分心驾驶行为识别，车辆

证件和行驶状态对外展示，右侧盲区行人实时预警，车辆违

章自动报警，违章车辆自动/手动管制（锁车/限速/限举）等 

场站 视频主机 X3、冲洗识别摄像机 Z1、车牌识别相

机、入口监控摄像头、车辆通行检测传感器、冲

洗检测传感器 

远程视频功能，黑车、套牌车识别功能，出场冲洗识别（绕

行/未冲洗/冲洗不充分） 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

市场需求呈现碎片化、定制化特征，know-how 十分重要。需求个性化、碎片化、快速变
化是交通运输业的运营安全及数字化转型的领域的核心特点，不同商用车种类产品需求不
同，同一应用场景下的不同车队、不同监管部门对于功能实现的要求也不相同。同样以锐
明技术渣土车案例为例，在徐州渣土车案例中，公司提供设备与临沂渣土车项目中提供的
终端设备更少，实现功能也更少。 

表 3：公司徐州渣土车案例相比临沂案例，设备数量和实现功能均有所减少 

 终端设备 实现功能 

车辆 D5X 主机+TP3 内屏+LED 外屏+渣土专用分析仪

Z1+CA20 前向路况摄像头+右侧高清摄像机 

实时位置监控、速度监控、轨迹监控功能，电子通行证线上

审批、自动下发功能，货箱状态（空重/密闭/举升）识别、

货箱视频采集，车辆证件和行驶状态对外展示，车辆违章自

动报警，违章车辆自动/手动管制（锁车/限速/限举）等 

场站 视频主机X3+冲洗识别摄像机Z1+车牌识别相机

+入口监控摄像头+车辆通行检测传感器+冲洗

检测传感器 

远程视频功能，黑车、套牌车识别功能，出场冲洗识别（绕

行/未冲洗/冲洗不充分） 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

公司产品线完备，定制化解决方案能力是公司核心竞争力。公司拥有主机、摄像头（车内、
车外）、配件、交互屏、外设等多种产品，结合公司对不同商用车场景理解，形成面向公
交车、出租车、渣土车、货车等各种商用车场景的解决方案，形成公司在细分行业的核心
竞争力。 

➢ 公交：提供客流统计、排班调度、自动报站等公交企业所需的企业信息化管理功能，
可对车辆及驾驶员资源状态进行可视化管理，实现营运作业的自动化和信息化，提高
公交企业的运营管理效率。案例层面，从 2007 年起公司与深圳公交巴士集团、东部
公交、西部公汽开始合作，持续为深圳公交提供优秀公交解决方案，设备覆盖率超过
80%。 
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图 11：公司公交车信息化解决方案 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

➢ 出租车：为出租车公司提供从业资格管理、行驶记录监控、违规营运监控等各类信息
化管理服务，帮助监管部门对出租车营运过程进行监控和分析，为行业监管的实施提
供依据，提高出租车行业监管的效率。案例层面，公司为深圳 22000 余辆出租车、沈
阳市区 17000 辆出租配备车信息化管理系统。 

图 12：公司出租车信息化解决方案 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

➢ 两客一危：主要协助营运企业或政府监管部门对长途客运车、旅游包车、危险品运输
车辆进行重点监管，满足全国重点营运车辆联网联控动态监管的要求，提升道路运输
交通安全管理水平。 
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图 13：公司“两客一危”信息化解决方案 

 
资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

➢ 渣土：以技术手段解决渣土清运过程中各类监管问题，使渣土车辆的作业状态透明化，
实现渣土行业智慧管理，实现盲区监测、违规营运控车、驾驶员辅助、路面监管、调
度指挥等信息化管理等功能。 

图 14：公司渣土车信息化解决方案 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

公司承接多个国内外大型项目，拥有成熟应用案例。公司是全球商用车视频监控行业领导
者，全球市占率高。公司在各个商用车领域承接了多个国内外大型项目，例如深圳出租车
智能终端系统、昆明智能环保渣土车监管系统、新加坡公交车基础视频监控设备项目、北
美校车基础视频监控项目等。成熟应用案例使得公司能准确把握各商用车领域用户痛点，
方便公司优化产品，并推动解决方案在不同地区落地，为公司长期成长奠定基础。 
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表 4：公司参与的国内外大型项目 

区域 类别 项目地区 

国内 

公交 深圳、贵阳、武汉、中山、重庆 

两客一危 吉林省、四川省、贵州省、湖南省、湖北省、山东省、河北省 

出租车 
深圳、秦皇岛、合肥、温州、太原、西宁、阜阳、沧州、保定、沈

阳、鞍山、郑州、天津、贵阳、成都 

渣土 深圳、昆明 

海外 

公交 厄瓜多尔、新加坡、土耳其、意大利、以色列、瑞典、印度 

出租 土耳其、阿联酋、澳大利亚 

货运 英国、新加坡、美国、巴西 

校车 美国、新加坡、阿联酋、印度 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

 

3. 公司将 AI 应用于商用车，合作保险提供风险识别及管控 

3.1. AI 在商用车广泛应用，公司能力领先 

商用车智能视频安全进入的协同智能时代。在经历了卫星定位、视频监控记录、智能视频
主动安全后，商用车视频监控进入协同智能时代。协同智能技术在智能视频应用的基础上，
利用人工智能、云计算、大数据等前沿技术，实现多个系统之间的协同工作，从而更好地
保障职业司机和商用车队的安全，提升行业的运营效率，主要技术包括多传感器数据协同、
高效算法协同、多系统协同、数据安全协同等，主要场景是面向职业司机智能驾驶安全产
品，面向商用车队提供智能运输安全解决方案和全面提升行业运营效率的智能视频解决方
案等。 

图 15：商用车智能视频监控发展阶段 

 

资料来源：公司招股说明书，公司公告，天风证券研究所 

商用车解决方案需要应用实现 AI 技术融合应用。例如安全辅助驾驶（ADAS）、驾驶员状
态智能识别（DSM）、盲区监测（BSD）等，帮助营运企业及政府监管部门改善交通环境中
的驾驶安全及公共安全，提高营运合规监管水平及企业运营管理效率。 
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图 16：AI 技术在商用车领域典型应用场景 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

公司具备可快速工程化的 AI 基础算法能力。根据公司 2022 年报，目前公司 AI 三级研发
架构雏形基本完成，2023 年各行业的算法的研发将开始基于 AI 三级研发架构开发。同时，
公司具备多传感器融合感知、雷视融合等综合决策能力，以此孵化出的自动紧急制动（AEB）
产品已经在深圳超过 1000 台出租车上使用；建立建图与定位、融合感知、规划和控制等
全流程闭环的低速 L4 自动驾驶算法能力，支持公司的封闭场景的低速 L4 自动驾驶解决方
案具备商用能力；具备自有算法自动标注平台能力，2023 年数据标注成本至少降低 25%

以上。与此同时，公司积极拥抱大模型，结合公司的业务应用场景，开始基于 chatGPT 模
型开发云端算法，2023 年开始在客户侧逐步应用。 

公司 AI 技术覆盖车内和车外场景。公司在 AI 方面 7 年连续投入超过 1.5 亿元研发专项资
金，技术涵盖车内和车外场景，产品从设备端到平台端都有 AI 技术应用，已服务超过全球
100 多万辆商用车。 

表 5：公司 AI 技术 

应用场景 AI 技术 

车外 
FCW 前车碰撞报警系统、UFCW 虚拟保险杆报警系统、LDW 车道偏离报警

系统、PCW 行人碰撞预警系统 

车内 
DSM 驾驶员状态识别、智能驾驶舱、人群密度及过道超员、语音识别、客

流人数统计 

特殊场景 手势识别、垃圾分类、渣土抛洒 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

公司创新布局自动驾驶，封闭场景下 L4 自动清扫车有望年内落地。区别于其他车辆从 A

点到 B 点的行驶路径，自动环卫清扫车要实现贴边清扫，自动判断马路牙子、车道线、护
栏等，以保证在不碰到的情况下尽量的贴着边缘作业。同时在广场、工业园区中存在大面
积的场景下，车辆还要做到尽可能多的覆盖作业。公司的自动清扫车方案，充分结合环卫
的作业场景，自动驾驶系统带有强大的，智能化的视觉感知和 AI 系统，能够自动识别垃
圾的种类，并自动判断垃圾是否清扫干净，目前公司研发的 L4 级半封闭、全封闭场景下
的道路自动清扫系统，已经达到落地和使用状态，预计年内有望在深圳等地落地。 

 

3.2. 合作保险公司，提供风险识别及管控 

UBI（Usage-based insurance）是基于使用量而定保费的保险。UBI 车险可理解为一种基
于驾驶行为的保险，通过车联网、智能手机和 OBD 等联网设备将驾驶者的驾驶习惯、驾
驶技术、车辆信息和周围环境等数据综合起来，建立人、车、路（环境）多维度模型进行
定价。在传统的车险定价模式中，保险公司更多考虑的是车辆本身的信息，如车型、车龄、
配置以及过往的出险情况等，即“从车定价”，而车辆的出险既与车辆状况有关，也与驾
驶人也有关。通过引入车辆驾驶数据，UBI 保险可帮助车险优化定价模型，帮助行为良好、
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风险较低的车主降低保费。 

图 17：UBI 保险商业模式 

 

资料来源：参考网，天风证券研究所 

海外 UBI 渗透率增加。根据玉溪市保险行业协会数据，据不完全统计，全球有超过 300 家
保险机构推出 UBI 车险产品，在美国、英国、意大利的渗透率持续增加，用户主要集中在
年轻人群。根据 PTOLEMUS UBI 季度表，2016-2018 年全球 UBI 有效保单分别为 1400 万
份、1740 万份、2480 万份，同比增速分别为 32%、26%、43%。根据深圳市轱辘车联数据
技术服务有限公司官网，意大利是 UBI 保险渗透率最高的国家，达 15%，欧洲地区平均渗
透率超过 5%。除欧洲外，美国、澳大利亚、日本等国家也在发展 UBI 业务，美国有数家公
司在 2010 年前后开始探索 UBI 业务。 

锐明技术与民太安财险公估公司成立合资公司民太安智能科技，目前锐明技术持股 51.17%，
民太安财险公估公司持股 16.67%。民太安智能科技以新兴技术应用为依托，融合发挥保险
服务、智能科技、安全管理各领域的技术与专家优势，致力于为企业提供一站式的智能化
风险管理与保险服务解决方案。民太安智能科技商用车智能风控解决方案为车辆运营和安
全管理提供了涵盖风险评估、AI 布防、客服监控、数据分析、安全培训、事故查勘的完整
服务闭环。 

图 18：民太安智能科技商用车智能风控解决方案 

 

资料来源：商用车智能风控服务平台公众号，天风证券研究所 
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图 19：民太安智能科技合作伙伴 

 

资料来源：民太安智能科技官网，天风证券研究所 

公司与保险公司合作，已在海外落地。公司开发了业内首个人因大脑系统，基于大数据的
多源在线风险评估引擎，针对千人千面的驾驶风格，系统自动进行风险识别及管控模式，
可有效降低不良驾驶风险及降低事故率、降低保险赔付率，目前正在墨西哥货运项目上落
地，新加坡等地项目也在合同商谈中。 
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4. 盈利预测 

营收拆分与预测： 

1） 商用车行业信息化产品：2023 年是公司恢复性增长的第一年，货运、出租、公交等传
统行业快速补涨，我们预计 2023 年公司行业信息化产品营收增速 50%，2024/2025 年
维持高增长，增速分别为 40%/30%。考虑到 AI 在商用车视频监控应用领域快速渗透，
预计毛利率逐年提升。 

2） 商用车通用产品：我们预计 2023 年有望恢复性补涨，增速 40%，考虑到海外需求向行
业信息化过渡，我们预计 2024/2025 年维持 20%的稳健增长；考虑到 AI 在商用车视频
监控应用领域快速渗透，预计毛利率逐年提升。 

3） 其他业务：公司其他业务收入主要为负责 PCBA 生产环节的控股子公司深圳锐明科技
对外提供不同于公司产品的其他电子产品贴片加工服务的收入，预计维持 20%的稳健
增长，预计 2023-2025 年毛利率 7%。 

表 6：公司营收拆分及预测 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

商用车行业信息化产品（百万元） 1210.05 1049.27 1573.91 2203.47 2864.51 

yoy 20.78% -13.29% 50% 40% 30% 

毛利率 36.18% 42.02% 44.00% 45.00% 46.00% 

商用车通用产品（百万元） 343.40 151.33 211.86 254.23 305.08 

yoy -19.95% -55.93% 40% 20% 20% 

毛利率 53.82% 55.03% 56.00% 57.00% 58.00% 

其他（百万元） 159.26 183.19 219.83 263.79 316.55 

yoy -10.59% 15.03% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 -0.54% 6.55% 7.00% 7.00% 7.00% 

总营收（百万元） 1712.71  1383.79  2005.60  2721.50  3486.14  

yoy 6.45% -19.20% 44.93% 35.70% 28.10% 

毛利率 36.31% 38.75% 41.21% 42.44% 43.51% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

考虑到公司人员管控及三级研发架构形成，我们预计 2023 年管销研费用大幅降低，
2024/2025 年小幅降低，预计 2023-2025 年归母净利润分别为 0.91/1.63/2.81 亿元。我们
选取信息发展、当虹科技、捷顺科技作为可比公司，给予公司 2024 年 42x PE，目标市值
68 亿元，目标价 39.5 元。 

表 7：可比公司估值 

股票代码 公司简称 
PE 

2023E 2024E 2025E 

300469.SZ 信息发展 443.01  61.27  34.69  

688039.SH 当虹科技 56.71  36.37  29.62  

002609.SZ 捷顺科技 35.74  26.28  21.05  

均值 178.49  41.31  28.45  

资料来源：wind，天风证券研究所（注：数据截至 2023 年 6 月 12 日收盘） 
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5. 风险提示 

1）公司海外业务拓展不及预期。公司积极推进海外布局，UBI 保险等新业务也率先在海外
落地，若公司海外业务拓展不及预期，将对公司业绩产生不利影响。 

2）国内相关政策落地不及预期。政策是国内市场发展重要动力来源之一，若国内相关推
动政策落地不及预期，将对公司国内业务开展产生不利影响。 

3）原材料涨价、汇率波动风险。海外是公司重要收入来源，若原材料涨价、汇率波动，
将对公司毛利率产生不利影响。 

4）技术研发创新失败的风险。公司通过人工智能、大数据等及技术应用，不断满足商用
车信息化需求，若公司技术研发创新失败，将对公司发展产生不利影响。 

5）交易异动的风险。公司近期股价波动较大，有交易异动风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 560.53 417.27 583.58 788.68 1,043.54  营业收入 1,712.71 1,383.79 2,005.60 2,721.50 3,486.14 

应收票据及应收账款 484.92 359.02 420.94 531.59 630.46  营业成本 1,090.90 847.58 1,179.05 1,566.56 1,969.36 

预付账款 72.57 81.26 132.74 151.59 205.84  营业税金及附加 8.18 10.05 14.57 19.77 25.33 

存货 470.36 329.01 522.52 478.34 834.57  销售费用 221.03 211.55 210.59 280.31 359.07 

其他 107.69 112.10 159.13 158.94 207.29  管理费用 144.37 156.46 200.56 272.15 313.75 

流动资产合计 1,696.07 1,298.66 1,818.90 2,109.13 2,921.70  研发费用 268.12 281.77 300.84 408.22 522.92 

长期股权投资 15.19 21.46 21.46 21.46 21.46  财务费用 0.27 (2.49) (2.92) (5.15) (9.89) 

固定资产 371.85 387.60 341.46 291.02 239.34  资产/信用减值损失 (20.10) (62.34) (25.00) (25.00) (25.00) 

在建工程 37.11 41.97 41.97 41.97 41.97  公允价值变动收益 0.02 (8.66) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 32.79 35.14 28.53 21.81 15.10  投资净收益 9.62 (8.54) 20.00 20.00 20.00 

其他 150.49 205.60 199.19 192.79 188.64  其他 (26.76) 128.48 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 607.42 691.76 632.60 569.04 506.50  营业利润 17.06 (170.06) 97.91 174.63 300.60 

资产总计 2,319.27 2,002.84 2,451.51 2,678.18 3,428.20  营业外收入 0.55 0.25 0.25 0.25 0.25 

短期借款 196.99 60.00 100.00 100.00 100.00  营业外支出 0.82 1.94 1.94 1.94 1.94 

应付票据及应付账款 305.17 267.79 529.25 558.64 973.09  利润总额 16.78 (171.76) 96.22 172.94 298.90 

其他 123.74 145.49 324.83 372.69 450.01  所得税 1.08 (4.46) 2.89 6.92 11.96 

流动负债合计 625.90 473.29 954.08 1,031.33 1,523.10  净利润 15.71 (167.29) 93.33 166.02 286.95 

长期借款 46.70 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (15.65) (20.67) 1.87 3.32 5.74 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 31.36 (146.62) 91.47 162.70 281.21 

其他 50.57 58.69 58.69 58.69 58.69  每股收益（元） 0.18 (0.85) 0.53 0.94 1.63 

非流动负债合计 97.27 58.69 58.69 58.69 58.69        

负债合计 795.53 641.33 1,012.76 1,090.02 1,581.79        

少数股东权益 21.37 1.09 2.77 5.76 10.92  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 173.12 173.00 173.00 173.00 173.00  成长能力 
     

资本公积 736.22 742.99 748.81 748.81 748.81  营业收入 6.45% -19.20% 44.93% 35.70% 28.10% 

留存收益 605.78 441.85 524.17 670.60 923.69  营业利润 -93.46% -1096.98% -157.57% 78.35% 72.14% 

其他 (12.75) 2.59 (10.00) (10.00) (10.00)  归属于母公司净利润 -86.65% -567.49% -162.38% 77.88% 72.84% 

股东权益合计 1,523.74 1,361.51 1,438.74 1,588.16 1,846.41  获利能力      

负债和股东权益总计 2,319.27 2,002.84 2,451.51 2,678.18 3,428.20  毛利率 36.31% 38.75% 41.21% 42.44% 43.51% 

       净利率 1.83% -10.60% 4.56% 5.98% 8.07% 

       ROE 2.09% -10.78% 6.37% 10.28% 15.32% 

       ROIC 2.69% -15.40% 11.31% 21.12% 38.67% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 15.71 (167.29) 91.47 162.70 281.21  资产负债率 34.30% 32.02% 41.31% 40.70% 46.14% 

折旧摊销 43.39 65.52 60.75 61.15 61.40  净负债率 -19.63% -25.01% -32.45% -42.31% -50.19% 

财务费用 6.34 7.30 (2.92) (5.15) (9.89)  流动比率 2.45 2.25 1.91 2.05 1.92 

投资损失 (9.62) 8.54 (20.00) (20.00) (20.00)  速动比率 1.78 1.69 1.36 1.58 1.37 

营运资金变动 (464.95) 207.99 (2.12) (1.90) (62.03)  营运能力      

其它 102.74 153.56 1.87 3.32 5.74  应收账款周转率 3.60 3.28 5.14 5.71 6.00 

经营活动现金流 (306.39) 275.62 129.05 200.12 256.43  存货周转率 4.89 3.46 4.71 5.44 5.31 

资本支出 126.94 60.17 8.00 4.00 3.00  总资产周转率 0.74 0.64 0.90 1.06 1.14 

长期投资 11.20 6.27 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (331.61) (202.63) 2.45 12.42 14.24  每股收益 0.18 -0.85 0.53 0.94 1.63 

投资活动现金流 (193.48) (136.19) 10.45 16.42 17.24  每股经营现金流 -1.77 1.59 0.75 1.16 1.48 

债权融资 210.12 (182.24) 42.92 5.15 9.89  每股净资产 8.68 7.86 8.30 9.15 10.61 

股权融资 (7.22) (12.61) (16.10) (16.60) (28.69)  估值比率      

其他 (151.18) (39.50) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 171.71 -36.73 58.88 33.10 19.15 

筹资活动现金流 51.72 (234.35) 26.82 (11.45) (18.80)  市净率 3.58 3.96 3.75 3.40 2.93 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 185.58 -62.94 24.74 17.03 11.05 

现金净增加额 (448.14) (94.93) 166.31 205.09 254.86  EV/EBIT 12,819.52 -27.01 36.31 22.13 13.14 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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