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❖ 微型传动系统领先供应商，下游应用多点布局：公司深耕微传动系统，立

足核心精密齿轮制造能力向微驱动系统拓展，凭借“一站式”解决方案持续开

拓多领域应用，获得了下游行业知名企业的广泛认可。过去几年，公司受产品

结构调整、宏观冲击、研发投入等多因素影响业绩承压，2022 年前三季度公

司归母净利润 1.03 亿元，同比下滑 21.71%。未来，公司将重点聚焦汽车电子、

智慧医疗、AR/VR、工业装备等领域的开拓，传统通信业务预计稳健，整体业

绩有望迎来拐点，重回增长趋势。 

❖ XR 方兴未艾，积极布局创新前沿：2023 年作为苹果 MR 入局下的硬件大

年，行业有望重回高增长趋势。根据我们测算，2026 年 XR 产品微传动系统

潜在市场空间或达 26.9 亿元。公司积极布局 XR 瞳距调节所用微传动系统，

已被国内龙头 PICO 所采用并量产出货，未来有望被苹果 MR 等更多终端采

用，公司凭借先发优势与精密制造能力所构筑的壁垒，长期有望在 XR 微传动

系统市场中占据重要地位。 

❖ 智能汽车长坡厚雪，微传统系统望迎价量齐升：2022 年全球智能汽车累

计销售 465 万辆，累计渗透率 22.5%，其中新能源汽车智能化累计渗透率

46.09%。汽车智能化带动微传动系统价量齐升，公司产品覆盖智能屏、门把手、

尾翼、尾门等 20 余环节，单车价值量合计有望达到千元级别。公司凭借自身

行业 Know-How 沉淀，与博世、比亚迪、长城及其他国内主要汽车合作稳固，

未来随着新客户、新产品的持续拓展，该领域有望成为公司重要成长驱动之

一。 

❖ 投资建议：公司凭借精密制造核心能力从微传动系统向微驱动系统拓展，凭

借“一站式”解决方案在重点行业持续开拓，未来有望重回增长。我们预计公

司 22/23/24 年归母净利润为 1.53/2.01/3.01 亿元，EPS 为 0.89/1.17/1.76 元/股，

对应 PE 倍数为 74.75/56.82/37.91 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：原材料价格上涨风险；下游需求不及预期风险；研发项目不及预

期风险。 

 

盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1195 1140 1190 1577 2023 

收入增长率（%） -32.97 -4.61 4.35 32.54 28.29 

归母净利润（百万元） 245 148 153 201 301 

净利润增长率（%） -31.46 -39.71 3.53 31.55 49.88 

EPS（元/股） 1.86 0.86 0.89 1.17 1.76 

PE 38.24 92.85 74.75 56.82 37.91 

ROE（%） 8.83 5.22 5.20 6.40 8.75 

PB 2.74 4.84 3.88 3.64 3.32 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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1 兆威机电：微型传动系统领先供应商 

1.1 微传动系统领先，下游多应用布局 

公司以精密注塑件制造起家，通过战略转型，产品结构由微型传动向微型驱动

系统发展。主要产品包括精密齿轮部件与电机部件，并通过技术、客户积累拓展

下游应用行业。公司于 2010 年开始以微型传动系统为主的发展策略，产品不断

向通信设备、智能手机、汽车电子、智能家居、服务机器人、个人护理、医疗器

械等产业领域拓展。2011 年公司成为博世供应商进入汽车领域；2012 年成为华

为基站天线传动机构供应商；2018 年公司微型传动系统进入华为智能手机摄像

头升降模组供应链；公司于 2019 年被认定为国家高新技术企业，并获得国家科

技进步二等奖、中国机械工业科技进步奖特等奖；2020 年在深交所上市，同年

成立德国子公司；2021 年公司苏州子公司成立，进一步提升产能并加强属地化

产业配套能力，提升了公司的长期竞争力；2022 年公司微型传动系统进军 XR

应用领域。 

图1.公司发展历程 

 

数据来源：公司招股书，公司公告，深圳工业网，深圳新闻网，财通证券研究所 

 

公司产品、业务布局呈现多元化和垂直一体化的特点，综合覆盖零组件、模组

与系统组装。 

公司主要产品为微型驱动系统、微型传动系统、精密注塑件和精密模具等。公

司主要产品类型包括：1）全系列精密行星齿轮箱减速电机，直径 3.4mm-

38mm，功率：0.01-40W，输出转速 5-2000rpm，减速比 5-1500，输出扭矩

1kgf•cm 到 50kgf•cm；2）通用驱动器、调节器齿轮箱传动机构系统；3）定制化

精密齿轮、蜗杆传动机构系统；4）精密、微小的塑胶和特殊金属粉末冶金零件

及集成装配组件。 
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精密模具可用于制作注塑件、齿轮等传动系统零部件，进一步与微型电机、控

制单元结合组成微传动、驱动系统。微型电机在微传动系统中成本占比高，性能

质量对整体影响大，因此部分由客户委托开发指定采购；塑料粒、支架、外壳、

轴、轴承则由公司自己采购；齿轮、蜗杆、齿轮箱等精密零件由公司自己制造，

公司凭借核心精密齿轮零部件的制造能力实现了对微电机及其他结构件的系统集

成。 

图2.公司微传/驱动系统结构示意图 

 

数据来源：公司招股书，财通证券研究所 

 

公司的微型传动和微型驱动系统应用领域覆盖汽车电子、智能家居、移动通

信、医疗器械、消费电子、工业装备等领域。主要原理是通过控制算法将指令传

达至机械传动机构，将微型电机的动能转化为适配产品需要的运动模式，从而实

现终端产品的有效运动控制。未来公司计划重点聚焦汽车电子、智慧医疗、

AR/VR、工业装备等领域的开拓，为客户的智能化驱动提供定制化服务。 
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表1.公司产品按下游应用领域拆分 

应用领域 产品 终端应用 客户 
2022H1 营收

占比 

通信设备 

5G 基站中的 RCU 模组 

通讯基站天线 

华为、爱立

信、罗森伯

格、康普、

凯瑟琳 

22.79% 
天馈系统微型传动模组 

汽车领域 

车载运动屏驱动系统 

车载运动屏幕、汽车隐藏门把手、汽车主动

式升降尾翼、新能源充电桩锁止执行器、汽

车电动尾门推杆、电子驻车（EPB） 

博世、博

泽、比亚

迪、长城 

33.85% 

电动尾门推杆模组 

汽车升降尾翼驱动系统 

两轮车刹车系统（ABS） 

新能源充电桩锁止执行器 

隐藏式门把手执行器 

汽车 EPB 驱动系统 

智能家居

与机器人 

扫地机驱动系统 

扫地机器人、智能电视、智能门锁、洗地机 

iRobot、建

溢宝、广州

捷普、小米 

26.61% 扫拖洗一体机器人驱动系统 

智能家居门锁控制系统 

医疗领域 

医疗吻合器传动模组 

胰岛素泵、镇痛泵、吻合器、自动注射 

罗斯蒂、奋

达、倍轻

松、康泰、

佳林、普

瑞、美国如

新 

6.19% 

微型胰岛素泵驱动系统 

骨科手术创面清洗泵系统 

数据来源：公司公告，公司招股书，wind，财通证券研究所 

 

1.2 业绩拐点有望来临，多领域驱动增长 

公司业绩因产品结构调整及宏观因素影响有所承压，公司积极拓展汽车电子、

XR 等业务板块优化整体产品结构，叠加市场潜在需求复苏可能有望推动公司重

回增长。 

公司 2018-21 年营业总收入从 7.57 亿元增长至 11.40 亿元，CAGR +14.62%，归

母净利润从 1.27 亿元增长至 1.48 亿元，CAGR +5.23%。2018 年公司成功研发用

于智能手机升降摄像头模组的微传动系统，相关收入大幅增长，

2018/2019/2020H1 分别实现收入 1.31/10.78/1.34 亿元，受智能手机出货量下降和

采用升降式摄像头方案的智能手机新品有所减少等因素影响，2020 年公司相关

业务收入大幅下滑，带动整体收入、利润下降，但公司非手机业务仍实现了

43.19%的收入增长。2021 年受全球芯片紧缺、国际原材料价格上涨及疫情持续

等因素影响，公司生产经营受到一定的影响，总营收 11.40 亿元，同比减少

4.61%；归母净利润为 1.48 亿元，同比减少 39.71%。 
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2022 年前三季度公司营收 7.81 亿元，同比下滑 5.26%；归母净利润 1.03 亿元，

同比下滑 21.71%。公司对产品结构进行战略转型，对于盈利能力有限的业务进

行缩减，积极拓展具备潜力的新业务。2022H1 智能家居与机器人、通讯业务板

块营收同比分别-31.65%、-33.99%，汽车电子、医疗与个人护理、精密模具及其

他行业板块营收分别实现同比 26.77%、16.64%、20.82%的增长。2022H1 受国内

疫情多点散发，外部宏观经济局势持续动荡，大宗商品价格大幅波动等因素叠

加，公司项目执行、验收交付及经营调度受到一定的影响，使得公司营收端和利

润端业绩承压。随着国内疫情影响减弱，宏观冲击逐步消解，公司业绩有望重回

增长轨道。 

图3.公司总营收（亿元）及归母净利润（亿元）  图4.公司营收按下游领域拆分（亿元） 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，公司公告，财通证券研究所 

 

公司毛利率近年有所下滑，主要系公司产品结构调整、原材料价格上升。2018-

21 年公司毛利率从 36.85%降至 28.67%，主要原因是公司产品结构调整及原材料

价格波动。2018-19 年公司拓展智能手机升降摄像头模组的微传动系统产品，通

讯业务营收占比从 50.61%提升至 74.20%，毛利率从 42.69%下降至 32.85%，对

公司整体毛利率有一定影响；2021 年受国际原材料价格上涨及疫情持续等因素

影响，公司毛利率产生波动。 

公司 2018-21 年期间费用率有所增长，积极进行研发投入。其中销售费用率、管

理费用率及研发费用率在 2021 年出现较大幅度的增长，主要系公司加大管理团

队建设、增加研发投入、推广销售渠道，对公司净利率造成一定的压力，2022

前三季度公司期间费用整体趋稳。近年公司在研发端持续投入，围绕汽车电子、

通信设备、智能家居、医疗器械、智能工业装备等行业的需求，分别设立产品经

理，专注解决各行业的痛点问题以及具体应用场景的产品和解决方案开发。公司

在技术上继续垂直延伸突破，有利于维持行业领先优势。 
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图5.公司毛利率及净利率  图6.公司期间费用率及研发费用率 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

1.3 股权结构稳定，多基地助力产业布局 

公司股权结构稳定，本公司实际控制人为李海周和谢燕玲夫妇。公司创始人李

海周、谢燕玲分别持有深圳前海兆威金融控股有限公司 55%及 45%股权。李海

周、谢燕玲均为聚兆德投资（员工持股平台）的有限合伙人，分别持有聚兆德投

资 3.59%、19.02%的份额；李海周为清墨投资的有限合伙人，谢燕玲为清墨投资

的执行事务合伙人，分别持有清墨投资 50%、50%的份额。 

设立多基地，持续优化公司产业布局与产能分布。公司目前主要生产基地在深圳

及东莞，东莞园区作为募投项目，定位珠三角地区生产研发基地，苏州工业园定

位为公司长三角地区的主要研发生产基地，当前已启动建设；此外公司还设立了

德国及中国香港子公司用于开拓海外市场。公司多点布局进行产业链适配，有序

进行项目建设，持续优化公司的产业布局与产能分布。 

图7.公司股权结构图（截至 2022Q3，其中子公司部分截至 2022H1） 

 

数据来源：wind，公司公告，财通证券研究所 
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1.4 核心竞争力：精密制造+一站式方案赋能重点行业 

公司立足精密零部件制造，掌握了微型传动系统从模具设计制造—精密传动部

件制造—组件装配的全流程—一站式研发生产能力，研发布局零件 BU、传动

BU、控制 BU 三大单元，由微传动系统向微驱动系统拓展，为客户提供“精密

部件+传动+控制”一体的系统化解决方案，构建了面向 5 大 MU（重点行业）的

战略控制点。 

精密传动部件制造是公司的立足之本，公司行星齿轮箱的齿轮模数可达 0.1 毫

米。微传动系统零部件精度要求高，装配难度大，公司拥有强大的模具制造能

力，是国内少数能采用多种制造工艺和多种材料进行微型精密传动零件开发、制

造的企业。早年 6 毫米以下的微小传动系统，只能采用 0.1 毫米以下微小模数的

齿轮，没有共识的标准、规范，当时仅瑞士和德国少数制造商能够设计开发。公

司通过多年研发，成功开发出模数 0.1 毫米以下微小齿轮模具，实现了金属注射

成形微小齿轮的巨量高质高效生产，经科学技术成果鉴定，该技术整体水平处于

国际先进。同时，公司通过设立精密检测中心和微型传动综合实验室，通过科学

实验检测技术和高端装备进一步确保产品品质。公司研制的微型行星齿轮箱最小

外径仅 3.4 毫米，在全球范围内首次实现了 6 毫米以下微小传动系统的规模制

造，月产量超 200 万套。凭借在齿轮等精密零部件的核心制造能力，公司实现了

对微传动/驱动模组的集成与供应。 

图8.微型齿轮箱拆解放大图 

 

数据来源：深圳特区报，财通证券研究所 
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一站式研发生产能力是公司的发展之基，公司由微传动向微驱动积极延伸。为

应对行业竞争加剧以及客户对产品“模块化”、“一体化”的要求，公司在原有微

传统系统产品基础上，积极布局电机驱动控制板块，当前已形成了零件 BU、传

动 BU、控制 BU 及技术研发中心多方位研发体系，实现了对微传动/驱动系统核

心领域的全覆盖。公司在微型传动系统、电机驱动控制模块设计开发、精密齿轮

模具设计开发、微型精密齿轮零件制造、集成装配、性能检测、可靠性测试等方

面掌握了核心技术和工艺，并拥有丰富的生产管理经验，是国内少数掌握多种生

产工艺并实现规模化应用的企业之一。展望未来，公司有望根据客户的需求，提

供更为优质的定制化系统性解决方案，满足客户多方位的需求并进一步提升公司

产品的价值量。 

重点行业布局是公司成长的动力之源，长期定制化服务沉淀行业“Know-

How”。微传动/驱动系统下游应用广泛，各行业需求具有定制化、场景化的特

点，公司建立了以市场和客户需求为导向的研发机制以及“以客户为中心”的研

发项目管理机制，聚焦微传动/驱动领域，兼顾产品解决方案开发和共性通用技

术解决方案开发。在行业应用层面，分别设立产品经理，专注解决各行业的痛点

问题以及具体应用场景的产品和解决方案开发。长期的定制化服务助力公司沉淀

行业“Know-How”能力，为公司在下游应用的持续开拓奠定了稳固的基础。当

前，公司产品已广泛应用于汽车电子、通信设备、智能家居、医疗器械、智能工

业装备等领域，获得了华为、德国博世、比亚迪、长城、罗森伯格、iRobot 等下

游行业知名企业的认可。未来，公司将重点聚焦汽车电子、智慧医疗、AR/VR、

工业装备等领域的开拓，为客户的智能化驱动提供定制化服务。 

图9.一站式能力赋能重点行业应用 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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公司凭借核心竞争力，与国际巨头同台竞技。微型传动系统产品体积较小，精密

程度较高，设计开发难度较大，生产制造技术工艺较为复杂，因此参与到微型传

动行业市场竞争的企业相对较少。目前，行业市场竞争主要集中于德国 IMS、日

本电产等外国企业，以及以兆威机电、德昌电机、力嘉精密等为代表的中国企

业。 

IMS 作为国际领先的齿轮及传动系统制造商，与公司的核心齿轮产品竞争关联

度最高。IMS 成立至今已逾百年，早年以手表中的精密齿轮起家，1992 年开始

进军汽车市场，目前已经是全球大车企齿轮技术的有力支持者。汽车座椅调整系

统、电动车窗系统、电动手刹、后备箱自动开关系统等是 IMS 产品的主要应用

场景，与兆威机电形成直接竞争关系。 

其余厂商多集中于微电机行业，短期或难以取代微传动行业。其余如日本电

产、德昌电机、力嘉精密、瑞声科技、鸣志电器等公司多集中于微电机产品，在

汽车、通信、手机、机器人、智能家居等领域与兆威机电形成竞争。从纵向来

看，微型电机行业与微型传动行业存在较大差异，微型传动系统是以传递运动为

主，而微型电机是以提供动力为主，微型电机生产企业可以介入微型传动行业，

但其产品技术水平、精密程度和品质性能等均不如专业的微型传动系统生产企

业，因此微型电机行业短期内不可能取代微型传动行业。 

表2.公司主要竞争对手情况 

公司名称 地区 成立时间 简介 竞争领域 

日本电产 日本 1973 
主要从事精密小型电机、车载及家电/商用/工业用电机、机器装

置、电子/光学零部件及其他关联产品的研发、生产与销售。 
智能手机 

IMSGear 德国 
成立逾百

年 

齿轮和传动技术领域领先企业，主要产品包括齿轮部件、主轴

传动装置、正齿轮传动装置、涡轮传动装置和行星齿轮传动装

置等 

汽车电子 

德昌电机 中国香港 1959 
主要研发、生产和销售精密电机、驱动子系统及相关机电零件

等 

通信设备、汽

车电子 

力嘉精密 中国香港 1982 
主要设计和生产精密塑料齿轮和塑料零件，产品主要应用于玩

具、家电、智能家居、医疗等领域。 

智能家居、服

务机器人 

瑞声科技 中国大陆 1993 

消费电子行业知名的微型技术元器件供应商，产品主要应用于

智能手机、平板电脑、可穿戴式装置及超薄笔记本电脑等领

域。 

智能手机 

鸣志电器 中国大陆 1998 

主要从事信息化技术应用领域的控制执行元器件及其集成产品

的研发和经营，主要产品包括控制电机及其驱动系统，LED 智

能照明控制与驱动产品、设备状态管理产品和系统、电源电控

及继电器等，产品广泛应用于舞台灯光、工厂自动化、安防系

统、专业打印机、通信设备、娱乐设施、汽车等领域。 

通信设备 

数据来源：公司招股书，ARBURG 阿博格，财通证券研究所 
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2 XR 方兴未艾，积极布局创新前沿 

2.1 XR 硬件市场前景广阔，苹果入局有望指引风向 

XR 头显需求短期承压，硬件创新有望带领行业重回增长。根据 IDC 数据，受疫

情、宏观经济冲击、重要产品涨价等多重因素影响，2022 年全球 XR 总出货量

为 970 万台，同比下滑-12.8%，需求短期承压。2023 年是硬件大年，Quest3、苹

果 MR、PS VR2、PICO 5 等多款新品有望相继面世，预计行业在供给需求共振

下重回高速增长。IDC 预测 2023 年全球 XR 出货量将达 1280 万台，同比增长

32%，至 2026 年将增长至 3109 万台，复合增速超 30%。 

图10.全球 XR 出货量（百万台） 

 

数据来源：IDC，财通证券研究所 

 

全球市场 Meta 主导，国内市场 PICO 引领，2023 年或成硬件大年驱动行业重回

增长。根据 WellsennXR 统计，2022 年 Meta、PICO 两家产品合计占据 90%的总

出货量，其中仅 Meta 一家就占据 80%的 VR 市场份额，其 Quest2 自 2020 年四

季度发布以来已走入生命周期后期，叠加涨价因素与宏观冲击影响同比有所下

降。国内 PICO4 携 pancake 光学及彩色 VST 掀起新一轮创新风潮，但受制于消

费需求及内容成熟度销量仍不及前期预测。展望 2023 年，随着 Meta、索尼时隔

多年再次推陈出新，叠加苹果 MR 等重磅产品入局，硬件大年有望来临，驱动行

业重回增长。 
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图11.2022 年 VR 出货量占比拆分  图12.2023 新品发布时间表（含预测） 

 

 

品牌 型号 产品类型 发布时间 

苹果 MR 一代 VR 一体机 2023 

索尼 PSVR 2 VR 分体机 2023.2.22 

Pico PICO 5 VR 一体式 2023 

Meta Quest 3 VR 一体式 2023 

数据来源：Wellsenn，财通证券研究所  数据来源：VR 陀螺，新浪 VR，青亭网，威腾网，财通证券研究所 

 

苹果 MR 入局催化行业热潮，有望指引行业创新风向。根据 The Information 报

道，苹果 MR 更多参数细节释出。该产品拥有 4K 硅基 OLED 显示器、自动瞳距

调节、120 度 FOV、分体式电池设计、虚实切换等诸多特色配置，其中以硅基

OLED 显示器与自动瞳距调节为代表的配置均为前瞻式创新设计。我们预计苹果

MR 产品有望于今年下半年正式面世，参考苹果历代创新产品，我们认为该产品

的发布有望催化行业热潮，树立标杆效应，并为产业链发展起到指引作用。 

图13.苹果 MR 渲染图 

 

数据来源：The Information，财通证券研究所 

 

2.2 公司 IPD（瞳距）调节产品弹性可期，积极布局微传动系统更多应

用 

IPD（瞳距）调节提升使用体验，是 XR 头显必备功能。目前主流 XR 产品都是

分屏双目显示，通过镜片实现叠加成像，这时如果人眼瞳孔中心、透镜中心、屏

Meta, 
80%

PICO, 
10%

其他, 

10%
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幕中心不在一条直线上，使得辐辏角出现偏离，会出现模糊、变形等问题，进一

步导致头晕和眼睛疲劳。IPD 调节即是通过调整屏幕显示中心、透镜的距离使之

与用户的瞳距相匹配，达到最佳的成像效果，减少用户晕眩感，因此瞳距调节是

XR 产品必备功能。 

图14.IPD 调节原理示意图 

 

数据来源：Pimax 官网，财通证券研究所 

 

手动机械 IPD 调节曾是主流，电动方案有望成为标配。在 XR 产品中，IPD 调节

主要通过调整双眼光学模组间距来实现对人员瞳距的适配，目前以 Quest2 为代

表的产品均采用手动机械调节的方式，而 2022 年 9 月发布的 PICO4 将电动调节

引入主流产品，使得 IPD 调节过程更加便捷准确。电动调节模组主要由电机、

行星齿轮以及导轨滑块等机械机构组成，电机驱动齿轮转动间接驱动光学模组移

动，未来随着 XR 产品的持续升级，电动 IPD 调节方案有望成为标配。 

图15.PICO4 瞳距调节模组示意图  图16.瞳距调节模组结构图 

 

 

 

数据来源：WellsennXR，财通证券研究所  数据来源：WellsennXR，财通证券研究所 

 

IPD 调节或沿着机械→电动、手动→自动、分段→无级、双目→单目独立的创

新方向演化，其中单目独立调节带来电机用量增加。早年 XR 产品多数不支持瞳

距调节，后来开始逐步出现支持手动分段调节的产品，而 2022 年发布的 PICO4
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则较早地采用了电动无级调节的方案，让瞳距适配更加精确。展望未来，眼动追

踪模块的引入有望自动识别用户瞳距，无需人工测量即可实现自动调节，而单目

独立调节配备了 2 个独立的 IPD 调节模块，更有利于更精确地适配双眼的视觉

中心，进一步提升佩戴体验。整体看，瞳距调节功能有望沿着机械→电动、手动

→自动、分段→无级、双目→单目独立的创新方向演进，电动 IPD 调节模组的

单台设备用量有望增加。 

图17.IPD 调节系统演化趋势  图18.单目独立 IPD 调节带来模组用量增加 

 

 

 

数据来源：VR Compare，彭博社，映维，VRX，VRPinea，VR 陀螺，The 

Information，新浪 VR，CNMO，财联社，财通证券研究所 
 数据来源：兆威机电官网，财通证券研究所 

 

屈光调节优化佩戴体验，微传动系统存潜在机遇。为了优化佩戴体验，XR 头显

还需解决的一个问题即是屈光度调节，当前部分产品采用外置屈光方案，即用户

自己佩戴眼镜或定制屈光镜片，部分产品则内置屈光度调节功能，体验相对较

好。内置的屈光度调节功能通常是利用机械方式前后移动屈光镜片来实现，类似

于瞳距调节，当前内置屈光调节功能也以手动机械式为主，参考电动瞳距调节，

未来屈光调节也有望引入电动方案，将为微传动系统带来更大的增量市场空间。 

图19.内置屈光调节功能示意图 

 

数据来源：VIVE 官网，财通证券研究所 

 

根据我们测算，2026 年 XR 产品微传动系统潜在市场空间或达 26.9 亿元。根据

IDC 数据，至 2026 年全球 XR 产品出货量有望超 3000 万台，年复合增长率超
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30%。当前主流产品中仅 PICO4 采用电动瞳距调节方案，2023 年有望发布的苹

果 MR 或采用单目独立电动瞳距调节方案。我们假设电动瞳距调节方案渗透率逐

步提升，至 2026 年渗透率达 65%，基本覆盖中高端产品。单目独立瞳距调节将

带来微传动系统用量增加 1 个，预计未来将被高端产品所采用，假设其渗透率稳

步提升，至 2026 年达到 30%。电动屈光调节为潜在空间较大的应用场景，将带

来微传动系统用量增加 2 个，预计未来将被部分定制产品所采用，假设 2026 年

其渗透率达到 15%。综上，我们测算 2026 年 XR 产品微传动系统市场空间有望

达到 26.9 亿元，或成为微传动系统又一重要细分市场。 

表3.XR 产品微传动系统潜在市场空间测算 

 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

VR 出货量(百万台) 10.88 9.52 12.44 16.27 21.32 27.56 

AR 出货量(百万台) 0.28 0.21 0.36 0.75 1.49 3.53 

合计出货量(百万台) 11.16 9.73 12.8 17.02 22.81 31.09 

微传动系统 ASP(元) 75.0 75.0 73.5 72.0 70.6 69.2 

电动瞳距调节渗透率 10% 10% 20% 35% 50% 65% 

市场空间(亿元)  0.7 1.9 4.3 8.1 14.0 

单目电动瞳距调节渗透率  0% 10% 17% 23% 30% 

增量市场空间(亿元)  - 0.9 2.0 3.8 6.5 

电动屈光调节渗透率  0% 0% 5% 10% 15% 

增量市场空间(亿元)  - - 1.2 3.2 6.5 

市场空间合计(亿元)  0.7 2.8 7.6 15.0 26.9 

数据来源：IDC，statista，阿里巴巴兆威机电官方旗舰店，财通证券研究所 

 

公司微传动系统产品应用于 XR 瞳距调节，长期弹性可期。公司产品通过微型传

动模组，可实现智能化 VR 瞳距调节，提高调节精确度，助于缓解 VR/AR 设备

佩戴眩晕感。目前精度可精确到 1s 走 0.05mm 行程，且内置传感器，保证两镜

像模组运动的同步性。根据 Wellsenn XR 报告，当前 PICO4 中的电动瞳距调节

方案已采用公司微传动模组，公司在早期阶段成功卡位行业龙头客户，未来随着

终端产品中电动瞳距调节及单目独立调节方案应用逐步增加，叠加潜在的屈光调

节方案，公司有望占据重要市场份额，相关业务收入也有望实现较大增长。 

图20.兆威 IPD 电动调焦驱动系统结构图  图21.兆威 VR 头显瞳距调节推杆电机 

 

 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所  数据来源：公司官网，财通证券研究所 
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XR 产品多线布局，积极开拓微传动系统应用场景。除目前最主要的瞳距调节模

组外，公司积极布局更多品类的 XR 领域产品，包括磁感应系统、头部自动松紧

装置、智能眼镜隐藏式微型扬声器等。公司在 XR 领域更多的拓展或可巩固电动

瞳距调节模组带来的先发优势，助力公司未来把握 XR 行业发展趋势，为公司成

长增添重要动能。 

图22.兆威 XR 产品解决方案  图23.兆威 VR 磁感应系统结构 

 

 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所  数据来源：公司官网，财通证券研究所 

 

3 智能汽车长坡厚雪，微传统系统望迎价量齐升 

3.1 智能座舱产品渗透率趋势明确，提供微传动系统增量空间 

智能汽车作为下一代智能出行终端，其发展趋势逐步明确，渗透率也逐步提

升。根据车云网统计上险数据，2022 年，智能汽车累计销售 467 万辆，累计渗

透率 22.58%。其中新能源汽车智能化累计渗透率已接近 46%，燃油汽车智能化

累计渗透率 14.54%。一方面，乘用车整体智能化渗透率逐步提升，另一方面，

智能化渗透率较高的新能源车销量也在持续提升。根据中汽协数据，2022 年，

新能源车累计销量 687 万辆，同比增长 96%，至四季度渗透率已达约 30%。预

计未来随着新能源车与传统燃油车本身智能化程度提升以及智能化程度更高的新

能源车占比提升，智能汽车销量仍将维持增长趋势。 
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图24.中国智能汽车销量（万辆）及渗透率  图25.中国新能源车销量（万辆）及渗透率 

 

 

 

数据来源：车云网，财通证券研究所  数据来源：中汽协，财通证券研究所 

 

智能座舱领跑汽车智能化，未来中国智能座舱渗透率有望远高于全球。智能汽

车主要包括车联网、智能座舱、自动驾驶三部分组成，其中智能座舱是汽车智能

化的重要驱动力。它通过对车内的方向盘、座椅、空调、灯光、仪表盘、屏幕以

及车身的门把手、后视镜、尾门等环节智能化升级，给用户带来了全新的驾驶、

乘坐体验。根据易观分析数据，2021 年全球及中国智能座舱配置新车渗透率分

别为 49.7%与 53.3%，当前中国汽车智能座舱普及度已经过半，预计未来中国智

能座舱产品渗透率的增长将领先全球市场。目前中国智能座舱主要装备于中高端

车型，低端车型装备率较低。 

图26.全球及中国智能座舱产品渗透率  图27.中国智能座舱装配率 

 

 

 

数据来源：易观分析《汽车智能座舱市场分析 2022》，财通证券研究所  数据来源：易观分析《汽车智能座舱市场分析 2022》，财通证券研究所 

 

智能座舱带来交互体验升级，其中执行部分由机械式向电动微传动系统升级。

智能座舱带来的执行系统升级主要表现为两个部分，一是存量部件的电动化，二

是新增部件直接配置电动微传动系统。执行系统电动化的优势主要也表现为两个

方面，一是便捷省力，二是操控精确度更高。以理想 L9 官网公布配置为例，在

存量部分，传统汽车常见的座椅、方向盘、后视镜、门把手、遮阳帘、尾门常见
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执行方案为纯机械式，需要人力与被调节部件的配合完成，存在费力、不准确、

需要重复操控的缺点，而电动微传动系统由电机驱动节省人力，参数可视化的调

节方式让操控更准确，且保存配置后可快速重新适配使用者习惯。在增量部分，

例如智能座舱新增的电动吸顶屏、HUD 等部件直接采用了电动微传动系统方

案，使整车的操控逻辑更加和谐统一。 

图28.理想 L9 配置中涉及微传动系统部分示例 

 

数据来源：理想官网，财通证券研究所 

 

3.2 公司积极布局汽车电子领域，拥抱汽车智能化浪潮。 

公司产品在汽车电子领域应用广阔。公司主要为汽车电子领域提供微型传动系

统、微型驱动部件，包括各类执行器、智能化电子驱动控制、运动控制系统等核

心部件及驱动解决方案，基本覆盖车身、舱内、配套设施等各类应用场景。 

图29.公司微传动系统产品汽车应用示意图 

 

数据来源：公司官方微信公众号，财通证券研究所 
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在车身领域，公司产品主要应用于 AGS 进气栅格、汽车大灯调节、智能门锁、

车窗升降、尾门开关、尾翼升降、电动门把手、ABS 等环节。 

在配套设施领域，公司产品主要为新能源充电桩锁止器。 

在座舱内领域，公司产品主要应用于 EPS 电子方向盘助力、主动式保护头枕、

座椅调节、EPB、HUD 显示屏调节、仪表、车载显示屏调节、空调风门调节等

环节。 

图30.公司微传动系统产品示例 
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数据来源：公司官网，公司官方微信公众号，公司公告，财通证券研究所 

 

公司汽车相关微传动产品覆盖约 20 个环节，若全部应用则整车价值量有望达到

千元级别。根据公司在阿里巴巴官方商店产品批发价，汽车相关产品单价多在

50-100 元档位，仅公开可查 8 款产品的单价合计就在 590 元左右。根据前文所

述，公司产品当前已覆盖整车 20 余环节，且如座椅、门把手、车锁、车灯、空

调风口等环节用量均在 2 个及以上，综合测算下来，若整车采用公司产品，则单

车价值量可达千元级别。 
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表4.公司部分汽车微传动系统产品售价（元） 

应用环节 示意图 外形尺寸（mm） 单产品批发价(元) 

尾翼升降 

 

16 53.6 

门把手 

 

8 70 

EPB 

 

38 108 

座椅调节 

 

28 58.98 

ABS 

 

38 108 

充电桩锁 

 

22 78.5 

电动尾门 

 

16 48 

车标伸缩 

 

/ 65 

数据来源：兆威机电阿里巴巴官方商城，财通证券研究所 

 

公司凭借核心竞争力在汽车市场不断开拓，长期看有望打造新兴成长曲线。公

司在汽车领域核心竞争力主要体现在四个方面：1）认证优势，公司作为早期配

套汽车行业头部客户核心部件的主要供应商之一，拥有相匹配的行业认证与技术

能力积累，并可快速响应客户需求，拥有较强的攻关研发能力。2）技术优势，

公司在微型驱动、传动方面积累深厚，研发设计交付能力可满足定制化需求。

3）品质优势，公司在产品测试、验证拥有多年积累，品质有保障。4）定位优

势，公司积极发力新兴高壁垒需求，配套客户项目研发，产品服务竞争力强。目

前公司在汽车电子行业，与博世、比亚迪、长城及其他国内主要汽车行业客户合

作基础稳固，产品需求广泛，并深度拓展与客户的其他项目合作，在新客户、新

项目的开展方面，呈现向好趋势。与比亚迪、长城、蔚小理等国内新能源汽车客

户在新项目、新产品开发方面，公司积极参与智能屏、电动尾翼、隐藏式门把
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手、电动尾门等应用领域项目，持续扩充新产品线，持续丰富产品类型。长期

看，随着智能汽车渗透率不断提升、公司下游客户不断开拓、单车产品类型不断

丰富，汽车市场将成为公司未来重要增长驱动。 

 

4 多点布局增量市场，把握潜在成长机遇 

4.1 基站建设逐步转向，公司深化客户研发合作 

5G 宏基站建设已达高峰，或逐步转向小基站建设。过去几年来，我国 5G 网络

建设快速发展，截至 2022 年年末，我国 5G 基站数量已达 231 万座，当前 5G 宏

基站投资或已过高峰期，5G 网络的广度覆盖基本已经完成，后续预计将转向深

度覆盖。随着小基站大规模商用开始，5G 网络建设接下来预计以小基站为主，

其能够深入室内在弱信号和盲区内做定点的深度覆盖，由此解决移动网络卡顿的

问题。 

图31.中国基站数量（万站）  图32.中国宏基站及小基站新建数量及预测（万站） 

 

 

 

数据来源：工信部，财通证券研究所  数据来源：工信部，前瞻产业研究院，财通证券研究所 

 

公司为基站天线提供核心零部件，并在小基站市场加大客户研发合作。公司为

移动通信行业提供基站天线配套的 RCU 调节模组以及天馈传动模组，是电调基

站天线的核心零部件，用于远程调节基站天线辐射信号的下倾角，进而调整网络

覆盖位置及范围等。公司目前已和华为、康普、罗森博格等客户均有密切合作关

系，未来在小基站的市场布局中将加大与客户研发合作，增大公司在移动通信领

域的市场竞争力。 
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表5.公司通信领域产品 

产品 示意图 简介 

5G 基站中的

RCU 模组 
 

提供 RCU 模组中涵盖软件、硬件及结构设计的

整套解决方案，用来远程调节基站天线辐射信号

的下倾角，进而调整网络覆盖位置及范围等。 

天馈系统微型

传动模组 
 

通过调节移相器的相位而达到调节天线的信号覆

盖范围，天线传动模组通过 1 组电机换挡和 1 组

电机驱动，控制调节多端口的天线相位，调节其

信号覆盖范围。 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

4.2 智能家居有望重回增长，公司产品应用广泛 

智能家居市场有望重回增长，家电当前是主流，安防、照明或成新驱动。根据

IDC 数据，2022 年中国智能家居出货量估计值为 2.2 亿台，同比微涨，其中家

电、视频娱乐、安防等品类占据主要份额。在经历了 2022 年宏观经济下行背景

下的需求转弱、厂商补贴缩减、创新放缓等挑战后，中国智能家居市场有望重回

增长，家庭安全监控和智能照明有望成为未来几年引领智能家居市场发展的子品

类。 

图33.中国智能家居出货量及预测（百万台） 

 

数据来源：IDC，财通证券研究所 

 

公司主要为智能家居行业提供微型传动齿轮箱、零配件等产品以及家电智能化

驱动解决方案。目前公司在智能家居行业的主要业务有扫地机器人、智能门锁、

智能电视、洗地机等，覆盖主流智能家居产品，主动涉足各类新兴家居产品和智

能化转型的传统大中型家电产品，与产业链中游头部单品厂商、全屋智能厂商、

传统家电厂商积极建立联系，共同开发智能家居产品。未来随着下游需求逐步恢

复，公司相关产品有望实现逐步增长。 

 

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

350.0

400.0

450.0

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

智能家电 视频娱乐设备 家庭安全监控 智能音箱 智能照明 智能温控



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 26 

 

公司深度研究报告/证券研究报告 

图34.公司智能家居产品应用示意 

 

数据来源：公司官方微信公众号，财通证券研究所 

 

4.3 医疗器械中国市场空间可期，公司产品覆盖多个环节 

医疗器械市场空间广阔，中国市场发展迅速。根据沙利文数据，2021 年全球医

疗器械市场规模达 5,335 亿美元，受人口老龄化与医疗支出增加推动，预计 2021

至 2025 年将以 7%的复合增速增长至 6,999 亿美元。2021 年我国医疗器械市场规

模则为 8,438 亿元，但许多需求仍未被满足，在政策支持、人口老龄化、人均收

入提高等多重因素驱动下，我国医疗器械市场规模增速预计快于全球，至 2025

年有望达到 12,442 亿元。 

图35.全球医疗器械市场规模(亿美元）  图36.中国医疗器械市场规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：Frost& Sullivan，财通证券研究所  数据来源：Frost& Sullivan，财通证券研究所 

 

在医疗器械领域，公司为医用医疗设备提供核心电子器件，已覆盖注射、手

术、清洗、检测等环节。公司积极对接头部医疗器械企业，在胰岛素泵、镇痛

泵、吻合器、自动注射等应用领域着重发力，未来公司在医疗板块精密传动产品

方面有望获得广阔的增长空间。 
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表6.公司医疗器械领域产品 

产品 示意图 简介 

医疗吻合器

传动模组 
 

通过优化齿轮箱的精度，驱动手术器械在有限的空

间输出更大的力矩，同时解决了产品在使用过程中

的噪音和力的问题。 

微型胰岛素

泵驱动系统 
 

通过步进电机的驱动来控制丝杆的顶出，实现智能

精准控制胰岛素的注射量，设计满足了小体积轻量

化的需要。 

骨科手术创

面清洗泵系

统  

产品应用于骨科手术冲洗流量的调节。冲洗泵可根

据不同的创面及手术要求调节压力。 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

4.4 人形机器人潜力巨大，微传动系统或迎新机遇 

机器人市场蓬勃发展，人形机器人崭露头角。千行百业数字化转型需求牵引，全

球机器人在汽车制造、电子制造、仓储运输、医疗健康、应急救援等应用不断拓

展深入，产业持续蓬勃发展。根据 IFR 数据，2022 年全球机器人市场规模达 513

亿元，2017-2022 年 CAGR 达 14%。其中工业机器人市场规模达 195 亿美元，服

务机器人市场规模达 217 亿美元，特种机器人市场规模超 100 亿美元。IFR 预计

到 2024 年，全球机器人市场规模有望超 650 亿美元。除传统机器人外，近年来

人形机器人开始进入大众视野。2022 年 9 月，特斯拉发布了首款人形机器人

Optimus，它拥有 28 个关节驱动器，使全身能够产生 200 个以上不同角度的动

作，手部有五个手指，配备 6 个驱动器，拥有人类的灵巧性。发布会上特斯拉演

示了该机器人未来在搬运箱子、为植物浇水、在工厂中移动金属棒的工作场景视

频，或可用于生产特斯拉汽车。人形机器人的面世带来了更多的机器人应用场

景，其独特的构造也为产业链带来更多机遇。 

图37.全球机器人市场空间（亿美元）  图38.特斯拉人形机器人 

 

 

 

数据来源：IFR，财通证券研究所  数据来源：界面新闻，财通证券研究所 
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精密减速器是机器人的核心零部件。机器人的核心之一在于运动的精确控制，其

技术难度最高的三大核心零部件分别是控制器、伺服电机和精密减速器，根据

ofweek 数据，三者成本占比分别为 15%、20%、35%。精密减速器相当于机器人

的关节，通过将电机高转速、低扭矩的转动模式转换为低转速、高扭矩的转动模

式从而实现稳定精确的机械控制。机器人中常用的减速器包括行星齿轮减速器、

RV 减速器、谐波减速器，后两者为主流，其中 RV 减速器用于大负载大关节，

谐波减速器用于小负载小关节，而在部分负载更轻的关节处，行星齿轮减速器可

以替代谐波减速器。未来若人形机器人等小型机器人占比逐步增加，则有望带来

更多对行星齿轮减速器的应用需求。 

图39.机器人零部件成本占比 

 

数据来源：ofweek，财通证券研究所 

 

公司积极布局机器人领域，关节应用或存较大潜在机遇。公司当前在机器人领

域的产品主要可应用于机器人头部旋转、机器人关节、自动喂食器、编程机器人

舵机等领域。在机器人关节应用层面，公司产品包括机器人关节齿轮箱与关节电

机，公司的机器人关节齿轮箱拥有二级、三级、四级驱动变化可根据机器人电机

的设计需求更换减速比及调整齿轮箱的输入转速及力矩。此外，公司生产的机器

人电机齿轮箱具有低电压、低功率、低转速、低噪音寿命长、微型高扭矩的特

性，更好满足六自由度机器人的驱动需求。未来若机器人市场持续增长，人形机

器人的出现带来小型关节零部件需求，公司微传动系统或存在较大的潜在机遇。 

图40.公司机器人相关产品应用 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所 
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5 投资建议 

5.1 盈利预测 

通信：受基站建设放缓影响，短期公司该领域收入有所下滑，未来有望通过客

户、新应用拓展保持收入稳定，毛利率预计同样平稳。我们预计 22/23/24 年营收

为 2.19/2.19/2.19 亿元，同比-25.0%/0.0%/0.0%。 

汽车：公司较早地通过配套全球汽车零部件龙头，近年随着汽车智能化趋势逐步

开拓新客户与新产品，预计该领域将成为公司未来主要收入增长驱动之一；毛利

率方面，我们假设在公司导入更多环节后有所下降。我们预计 22/23/24 年营收为

4.28/5.57/6.68 亿元，同比提升 50.0%/30.0%/20.0%。 

XR：公司新拓展 XR 瞳距调节下游应用，卡位下游龙头客户，未来有望随着下

游终端出货量持续增长，收入迎来快速增长；随着潜在核心客户、更高价值量环

节的逐步导入，毛利率也有望有所提升。我们预计 22/23/24 年营收为

0.25/2.6/5.7 亿元，同比提升-/961.2%/119.2%。 

智能家居机器人：随着宏观冲击逐步衰退，智能家居机器人需求有望恢复增长，

公司该领域收入也有望稳步增长；考虑消费类产品的降本需求，毛利率预计稳中

有降。我们预计 22/23/24 年营收为 3.2/3.36/3.52 亿元，同比提升-

20.0%/5.0%/5.0%。 

医疗与个护：公司在该领域已布局多款产品，预计未来将有一定成长空间。我们

预计 22/23/24 年营收为 0.72/0.79/0.87 亿元，同比提升 25.0%/10.0%/10.0%。 

精密模具及其他：我们预计 22/23/24 年营收为 1.26/1.26/1.26 亿元，同比提升

20.0%/0.0%/0.0%。 

综上，根据招股说明书、公司的业务发展，我们预计 22/23/24 年营收为

11.9/15.77/20.23 亿元，同比提升 4.3%/32.5%/28.3%，毛利率为

32.7%/33.4%/33.7%；预计 22/23/24 年归母净利润为 1.53/2.01/3.01 亿元，同比

提升 3.5%/31.5%/49.9%。 
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表7.公司收入拆分及预测（百万元） 

单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

收入合计 1,195 1,140 1,190 1,577 2,023 

yoy -32.97% -4.61% 4.35% 32.54% 28.29% 

通信 352 293 219 219 219 

yoy -73.36% -16.98% -25.00% 0.00% 0.00% 

汽车 238 285 428 557 668 

yoy 23.55% 20.04% 50.00% 30.00% 20.00% 

XR - - 25 260 570 

yoy - - - 961.22% 119.23% 

智能家居机器人 293 399 320 336 352 

yoy 121.81% 36.52% -20.00% 5.00% 5.00% 

医疗与个护 29 57 72 79 87 

yoy 1.07% 97.11% 25.00% 10.00% 10.00% 

精密模具及其他 283 105 126 126 126 

yoy 165.17% -62.84% 20.00% 0.00% 0.00% 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

 

5.2 估值分析 

公司在国内无直接可比公司，我们选择了在产品或下游应用有相似性公司作为可

比公司，可比公司 22/23/24 年平均 PE 倍数为 40.88/25.82/17.49 倍。考虑公司在

微传动系统精密零部件的高壁垒与市场领先地位，以及公司未来在 XR、汽车领

域的成长性，其估值水平高于前述可比公司均值。我们预计公司 22/23/24 年归母

净利润为 1.53/2.01/3.01 亿元，EPS 为 0.89/1.17/1.76 元/股，对应 PE 倍数为

74.75/56.82/37.91 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表8.可比公司估值 

证券代码 证券名称 收盘价(元) 
总市值

(亿元) 

归母净利润(亿元) PE 

22E 23E 24E 22E 23E 24E 

603728.SH 鸣志电器 43.85 184 2.96 5.23 9.00 62.22 35.21 20.47 

002801.SZ 微光股份 27.27 63 3.35 4.38 5.49 18.68 14.29 11.41 

300969.SZ 恒帅股份 74.07 59 1.42 2.12 2.88 41.73 27.95 20.58 

平均值       40.88 25.82 17.49 

003021.SZ 兆威机电 66.66 114 1.53 2.01 3.01 74.75 56.82 37.91 

数据来源：wind，财通证券研究所 

可比公司估值取自 wind 一致预期，收盘价截至 2023 年 2 月 24 日 
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6 风险提示 

原材料价格上涨风险：全球宏观经济仍存在不确定性，若贸易摩擦及地缘冲突加

剧，公司部分原材料采购价格可能会面临上涨风险，将导致公司生产成本进一步

上升，对公司盈利能力造成不利影响。 

下游需求不及预期风险：汽车、XR 等领域有望成为公司未来主要增长驱动，但

当前宏观经济的复苏仍存在不稳定因素，若下游需求不振，将对公司业绩增长带

来一定影响。 

研发项目不及预期风险：公司在研发领域积极投入，不断开拓新产品，若研发项

目进度不及预期，无法与终端客户需求形成良好配套，则相关业务领域收入可能

会受到冲击。 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1195.09 1140.00 1189.58 1576.67 2022.66  成长性      

减:营业成本 790.64 801.04 800.16 1050.51 1340.41  营业收入增长率 -33.0% -4.6% 4.3% 32.5% 28.3% 

 营业税费 9.79 7.52 10.23 13.56 17.39  营业利润增长率 -35.0% -42.1% 2.8% 31.5% 49.9% 

   销售费用 31.46 43.17 47.58 75.68 84.95  净利润增长率 -31.5% -39.7% 3.5% 31.5% 49.9% 

   管理费用 35.47 57.01 65.43 83.56 101.13  EBITDA 增长率 -32.5% -44.7% 29.7% 23.4% 39.5% 

   研发费用 74.63 132.83 107.06 141.90 161.81  EBIT 增长率 -36.3% -58.9% 62.6% 19.5% 49.9% 

   财务费用 -0.06 -37.34 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 -33.0% -57.2% 63.5% 19.5% 49.9% 

  资产减值损失 3.56 -10.46 -40.00 0.00 0.00  投资资本增长率 289.4% 3.2% 3.9% 6.8% 9.5% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 308.0% 2.0% 4.0% 6.8% 9.6% 

 投资和汇兑收益 5.33 16.31 23.79 0.00 0.00  利润率      

营业利润 270.22 156.37 160.80 211.53 317.04  毛利率 33.8% 29.7% 32.7% 33.4% 33.7% 

加:营业外净收支 -0.25 -0.17 0.00 0.00 0.00  营业利润率 22.6% 13.7% 13.5% 13.4% 15.7% 

利润总额 269.97 156.20 160.80 211.53 317.04  净利润率 20.5% 12.9% 12.8% 12.7% 14.9% 

减:所得税 25.23 8.65 8.04 10.58 15.85  EBITDA/营业收入 25.4% 14.7% 18.3% 17.1% 18.5% 

净利润 244.74 147.55 152.76 200.95 301.19  EBIT/营业收入 22.2% 9.5% 14.9% 13.4% 15.7% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 1679.76 447.78 -449.20 -618.02 -140.49  固定资产周转天数 84 99 171 193 140 

交易性金融资产 45.06 753.38 1754.05 1754.05 1754.05  流动营业资本周转天数 208 567 812 662 492 

应收帐款 360.70 298.30 245.87 475.38 449.89  流动资产周转天数 814 825 793 644 581 

应收票据 3.12 11.14 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 96 104 82 82 82 

预付帐款 9.36 4.17 8.00 10.51 13.40  存货周转天数 74 65 65 65 65 

存货 139.22 152.22 138.90 243.29 244.37  总资产周转天数 647 1007 1009 818 704 

其他流动资产 394.00 875.08 875.08 875.08 875.08  投资资本周转天数 847 916 913 735 627 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 8.8% 5.2% 5.2% 6.4% 8.8% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 7.9% 4.5% 4.5% 5.3% 7.2% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 8.7% 3.6% 5.7% 6.3% 8.7% 

固定资产 275.07 309.28 558.76 831.83 775.63  费用率      

在建工程 89.52 256.88 128.44 0.00 0.00  销售费用率 2.6% 3.8% 4.0% 4.8% 4.2% 

无形资产 38.82 40.16 53.55 66.94 80.32  管理费用率 3.0% 5.0% 5.5% 5.3% 5.0% 

其他非流动资产 14.03 10.44 10.44 10.44 10.44  财务费用率 0.0% -3.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 3114.38 3262.91 3403.43 3758.84 4157.01  三费/营业收入 5.6% 5.5% 9.5% 10.1% 9.2% 

短期债务 0.00 5.44 5.44 5.44 5.44  偿债能力      

应付帐款 204.01 170.30 203.61 287.28 339.07  资产负债率 11.0% 13.4% 13.6% 16.4% 17.2% 

应付票据 36.51 42.08 36.42 66.64 64.86  负债权益比 12.3% 15.4% 15.8% 19.7% 20.8% 

其他流动负债 3.23 5.55 5.55 5.55 5.55  流动比率 8.80 7.07 6.58 5.09 5.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 7.01 4.24 3.98 3.02 3.24 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 374.01 54.01 — — — 

负债总额 341.86 435.90 463.53 617.99 714.98  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 1.00 0.20 0.00 0.00 0.00 

股本 106.67 171.43 171.18 171.18 171.18  分红比率      

留存收益 708.28 749.16 867.63 1068.58 1369.77  股息收益率 1.4% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2772.51 2827.01 2939.90 3140.85 3442.03  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 1.86 0.86 0.89 1.17 1.76 

净利润 244.74 147.55 152.76 200.95 301.19  BVPS(元) 25.99 16.49 17.16 18.34 20.09 

加:折旧和摊销 39.11 59.17 40.98 57.41 58.23  PE(X) 38.2 92.8 74.8 56.8 37.9 

  资产减值准备 -1.94 7.84 40.00 0.00 0.00  PB(X) 2.7 4.8 3.9 3.6 3.3 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 2.94 4.32 0.00 0.00 0.00  P/S 6.3 12.0 9.6 7.2 5.6 

   投资收益 -5.33 -16.31 -23.79 0.00 0.00  EV/EBITDA 19.4 79.0 54.6 44.9 30.9 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -135.19 21.00 125.23 -211.76 133.53  PEG — — 21.2 1.8 0.8 

经营活动产生现金流量 147.46 222.09 335.13 46.54 492.86  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -387.77 -1390.27 -1192.24 -215.35 -15.34  REP      

融资活动产生现金流量 1785.78 -55.39 -39.87 0.00 0.00        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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