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强烈推荐（维持）

23Q1业绩符合预期，跑赢行业
汽车零部件/汽车

当前股价：33.95 元

4月 28日公司发布 2023年 Q1报告，实现营收 70.52亿元，同比+7.71%，归母净

利润 9.15亿元，同比+4.97%，业绩略超预期。

 2023Q1：
分别实现营收、归母、扣非归母 70.52亿、9.15亿、8.78亿；同比+7.71%、+4.97%、

+2.61%；环比-7.92%、+6.99%、+3.19%。

毛利率 33.20%，同比-2.55 pct，环比+0.35 pct。
净利率 12.97%，同比-0.32 pct，环比+1.82 pct。
 公司收入增速逆势跑赢行业：

据中国汽车工业协会统计，1-3月，我国汽车产销分别完成 621万辆和 607.6万辆，

同比分别下降 4.3%和 6.7%。公司 Q1实现营收 70.52亿元，同比增长 7.71%，公

司营收增长逆势跑赢行业。

 毛利率同比正增长：

Q1毛利率实现 33.20%，分别同环比-2.55/+0.35pct。Q1利润总额人民币 11.14亿

元，比去年同期增长 4.43%，主要为汇兑损失减少和海运费降价影响。其中汇兑损

失同比减少人民币 0.16亿元，海运费同比减少人民币 1.01亿元，能源成本以及纯

碱成本上涨导致利润分别减少 0.89/0.15亿元，正负对冲后保持同比正增长。

 持续注重研发创新：

报告期公司研发费用率 4.27%，同比+0.13 pct。研发费用增加主要系公司进一步加

强对玻璃智能化、集成化趋势的研究，推进铝饰件业务，持续投入创新，推动公司

技术升级及产品附加值提升。

 期间费用率稳定：

报告期内公司管理费用率 7.73%，同比+0.12 pct，环比-0.03 pct；销售费用率 4.82%，

同比+0.31 pct，环比-0.27 pct；财务费用率 0.44%，同比-2.30 pct，环比+0.65 pct；
期间费用率 12.99%，同比-1.87 pct，环比+0.35 pct，费用率整体维稳。

 投资建议：高附加值产品占比提升带动 ASP提升，全球市占率不断提升，龙头优

势不断凸显，预计 23/24/25 年分别实现盈利 50.71/60.11/70.59 亿，对应

17.5/14.7/12.6 X PE，强烈推荐！

风险提示：1）汽车下游需求不及预期；2）能源价格波动超预期。

财务数据与估值

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E
营业总收入(百万元) 23603 28099 33438 39456 46164

同比增长 19% 19% 19% 18% 17%
营业利润(百万元) 3762 5661 6031 7134 8362

同比增长 15% 50% 7% 18% 17%
归母净利润(百万元) 3146 4756 5071 6011 7059

同比增长 21% 51% 7% 19% 17%

每股收益(元) 1.21 1.82 1.94 2.30 2.70
PE 28.2 18.6 17.5 14.7 12.6
PB 3.4 3.1 3.2 3.3 3.2

资料来源：公司数据、招商证券

基础数据

总股本（万股） 260974
已上市流通股（万股） 200299
总市值（亿元） 886
流通市值（亿元） 680
每股净资产（MRQ） 11.4
ROE（TTM） 16.1
资产负债率 44.5%
主要股东 三益发展有限公司

主要股东持股比例 19.5%

股价表现

% 1m 6m 12m
绝对表现 -2 -2 1
相对表现 -2 -16 -2

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 24683 29678 21276 22337 24562

现金 14327 17020 6447 4840 4092
交易性投资 6 7 7 7 7
应收票据 39 204 243 287 336
应收款项 4311 5258 6233 7355 8605
其它应收款 161 138 164 194 227
存货 4327 5403 6229 7350 8600
其他 1512 1647 1952 2303 2695

非流动资产 20102 21090 20801 20552 20337
长期股权投资 229 250 250 250 250
固定资产 14502 14446 14394 14348 14309
无形资产商誉 1390 1400 1260 1134 1021
其他 3981 4993 4896 4819 4757

资产总计 44785 50767 42077 42888 44898
流动负债 14719 17360 10126 11455 12935

短期借款 5926 6077 0 0 0
应付账款 3148 4154 4796 5659 6621
预收账款 864 932 1076 1269 1485
其他 4781 6199 4255 4527 4829

长期负债 3772 4419 4419 4419 4419
长期借款 1139 3007 3007 3007 3007
其他 2633 1412 1412 1412 1412

负债合计 18491 21779 14545 15874 17354
股本 2610 2610 2610 2610 2610
资本公积金 9701 9701 9701 9701 9701
留存收益 13996 16693 15239 14725 15259
少数股东权益 (12) (15) (18) (21) (25)

归属于母公司所有者权益 26306 29003 27549 27036 27570
负债及权益合计 44785 50767 42077 42888 44898

现金流量表

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 5677 5893 6108 6851 7711

净利润 3143 4753 5068 6007 7054
折旧摊销 2129 2222 2128 2088 2054
财务费用 568 (623) 300 300 300
投资收益 (78) (5) (205) (205) (205)
营运资金变动 (156) (499) (1188) (1346) (1500)
其它 71 45 5 6 7

投资活动现金流 (1863) (7656) (1634) (1634) (1634)
资本支出 (2329) (3130) (1839) (1839) (1839)
其他投资 466 (4526) 205 205 205

筹资活动现金流 1952 (1236) (15046) (6824) (6824)
借款变动 5224 7476 (8222) 0 0
普通股增加 101 0 0 0 0
资本公积增加 3478 0 0 0 0
股利分配 (6097) (8482) (6524) (6524) (6524)
其他 (754) (230) (300) (300) (300)

现金净增加额 5766 (2999) (10572) (1608) (748)

利润表

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E
营业总收入 23603 28099 33438 39456 46164

营业成本 15129 18535 21400 25252 29545
营业税金及附加 205 225 268 316 370
营业费用 1151 1351 1607 1897 2219
管理费用 1944 2143 2550 3009 3521
研发费用 997 1249 1486 1753 2051
财务费用 687 (1011) 300 300 300
资产减值损失 (24) (150) 0 0 0
公允价值变动收益 (9) (2) (2) (2) (2)
其他收益 242 215 215 215 215
投资收益 63 (8) (8) (8) (8)

营业利润 3762 5661 6031 7134 8362
营业外收入 218 81 81 81 81
营业外支出 161 163 163 163 163

利润总额 3819 5579 5949 7051 8280
所得税 676 826 881 1044 1226
少数股东损益 (3) (3) (3) (4) (4)

归属于母公司净利润 3146 4756 5071 6011 7059

主要财务比率

2021 2022 2023E 2024E 2025E
年成长率

营业总收入 19% 19% 19% 18% 17%
营业利润 15% 50% 7% 18% 17%
归母净利润 21% 51% 7% 19% 17%

获利能力

毛利率 35.9% 34.0% 36.0% 36.0% 36.0%
净利率 13.3% 16.9% 15.2% 15.2% 15.3%
ROE 13.1% 17.2% 17.9% 22.0% 25.9%
ROIC 11.2% 10.5% 15.2% 20.9% 24.4%

偿债能力

资产负债率 41.3% 42.9% 34.6% 37.0% 38.7%
净负债比率 19.4% 22.1% 7.1% 7.0% 6.7%
流动比率 1.7 1.7 2.1 1.9 1.9
速动比率 1.4 1.4 1.5 1.3 1.2

营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.9 1.1
存货周转率 4.0 3.8 3.7 3.7 3.7
应收账款周转率 5.8 5.7 5.6 5.6 5.6
应付账款周转率 5.4 5.1 4.8 4.8 4.8

每股资料(元)
EPS 1.21 1.82 1.94 2.30 2.70
每股经营净现金 2.18 2.26 2.34 2.63 2.95
每股净资产 10.08 11.11 10.56 10.36 10.56
每股股利 1.00 1.25 1.25 1.25 1.25

估值比率

PE 28.2 18.6 17.5 14.7 12.6
PB 3.4 3.1 3.2 3.3 3.2
EV/EBITDA 15.4 14.8 11.4 10.2 9.0

资料来源：公司数据、招商证券

分析师承诺
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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。

汪刘胜，1998 年毕业于同济大学。7年产业经历，2006 年至今于招商证券从事汽车、新能源行业研究，连续 11年

新财富最佳分析师入围。2008年获金融时报与 Starmine全球最佳分析师-亚太区汽车行业分析师第三名；2010年获

水晶球奖并获新财富第三名；2014年水晶球第一名、新财富第二名；2015年水晶球公募第一名、新财富第三名；2016
年金牛奖第二名；2017年新财富第三名。“智能驾驭、电动未来”是我们提出的重点研究领域，基于电动化平台、车

联网基础之上的智能化是汽车行业发展的方向。

陆乾隆，清华大学硕士，中南大学学士，4年金融从业经验，2年证券行业研究经验。2021年加入招商证券，重点覆

盖新能源乘用车、零部件板块。

投资评级定义

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

重要声明

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。


