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空气管理龙头地位稳固，新能源业务发展迅速  香山股份（002870.SZ） 

推荐  维持评级 
核心观点：   

⚫ 投资事件  公司发布 2022年度报告。 

⚫ 我们的分析与判断  

（一）新能源业务高速增长，在手订单充裕为业绩释放护航 

2022 年公司智能座舱业务实现营收 34.99 亿元，同比-4.12%，占总营收比

重的 72.63%。公司收购均胜群英进军汽车零部件业务，其汽车空气管理系统市

占率目前排名全国第一，全球第二，豪华座舱内饰件工艺全球领先，座舱业务

收入表现稳健。2022 年公司智能座舱产品毛利率 23.08%，同比+0.47pct，为公

司业绩打下基本盘。 

新能源充配电业务包括智能充电桩和车内配电产品，2022 年全年实现营收

5.56 亿元，同比+142.53%，占总营收比重的 11.54%，公司是大众 MEB 平台车型

智能充电桩的国内首批供应商，并获得了上汽乘用车、上汽通用等优质客户资

源，截止 2022 年末，公司新能源业务全生命周期订单总金额近 150 亿元，在

手订单较为充裕，有望为公司收入持续增长提供动力。2022 年公司新能源汽车

配件、充配电业务及其他业务毛利率为 20.18%，同比微增 0.06pct。 

传统衡器业务稳健发展，毛利率有所改善。2022 年公司衡器业务实现收入

7.09 亿元，同比-26.94%，贡献营业收入 14.72%，同比-5.12pct，主要系新能

源业务和智能座舱业务放量导致衡器业务收入贡献度被动下降。2022 年衡器业

务毛利率 31.56%，同比+5.35pct，主要得益于成本控制。公司连续多年稳居衡

器领军者地位，持续加强产品工艺的优化，强练内功，减费降本，努力提升产

品的竞争力。 

（二）定增完成续航发展，研发加大补充后劲。2022 年公司研发费用达 3.05

亿元，同比+29.75%，研发费用率 6.33%，同比+1.53pct，公司将研发费用重点

投向智能座舱与新能源充配电产品。2022 年公司顺利完成 A 股股票非公开发

行，募集资金近 6 亿元，募集资金用于持续布局新能源汽车充电设备及运营平

台开发项目、目的地充电站建设项目。近年来均胜群英与梅赛德斯奔驰、宝马、

奥迪、大众、蔚来、理想等整车厂商在新能源汽车方面合作规模逐渐扩大，产

能扩张和技术实力提升背景下，公司收入增长后劲十足。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2023~2025 年营业收入分别为 51.46 亿元、57.74

亿元、63.25 亿元，同比增速分别为 6.83%、12.21%、9.54%，归母净利润分为

1.23 亿元、1.49 亿元、1.65 亿元，对应 EPS 分别为 0.93 元、1.13 元、1.25

元，维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：1、产品销量不及预期的风险；2、原材料价格上涨的风险。 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万) 4816.85  5145.71  5774.00  6324.80  

增长率（%） -1.50  6.83  12.21  9.54  

归母净利润（百万） 86.26  122.51  149.49  164.52  

增长率（%） 72.18 42.03 22.02 10.05 

EPS(元) 0.65  0.93  1.13  1.25  

PE 44.02  28.66  24.63  21.99  

资料来源：公司公告，银河证券研究院整理 
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[Table_Market] 

市场数据 2023/4/18 

A 股收盘价(元) 28.65 

股票代码 002870.SZ 

A 股一年内最高价(元) 39.75 

A 股一年内最低价(元) 24.73 

上证指数 3393.33 

市盈率 TTM 43.36 

总股本（万股） 13207.56 

实际流通 A 股（万股） 11028.66 

流通 A 股市值(亿元) 37.40 

 00000.00                 

 

 相对沪深 300 表现图 

 
 

 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附录：公司主要财务指标预测(百万元) 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究

资产负债表

（百万元） 

2022A 2023E 2024E 2025E   利润表 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3241.96  3536.17  4586.18  4855.05    营业收入 4816.85  5180.70  5810.74  6362.64  

现金 799.96  1561.32  1443.37  2537.01    营业成本 3664.17  3958.88  4456.56  4886.62  

应收账款 987.84  794.20  1282.94  948.58    营业税金及附加 21.22  25.90  29.05  31.81  

其它应收款 22.36  33.94  21.90  43.24    营业费用 165.06  181.32  209.19  235.42  

预付账款 54.78  59.97  67.07  73.78    管理费用 321.19  336.75  371.89  400.85  

存货 1042.26  688.58  1406.76  810.24    财务费用 51.80  21.56  7.73  15.94  

其他 334.76  398.16  364.14  442.21    资产减值损失 -8.95  -0.50  0.93  0.71  

非流动资产 4161.92  4259.31  4410.39  4530.42    公允价值变动收

益 

-92.43  -50.00  -30.00  -15.00  

长期投资 8.64  11.76  15.67  19.69    投资净收益 12.46  14.85  15.84  17.79  

固定资产 1409.94  1383.26  1406.88  1400.65    营业利润 201.56  304.83  369.13  407.79  

无形资产 943.63  920.79  898.71  876.25    营业外收入 6.65  0.00  0.00  0.00  

其他 1799.72  1943.49  2089.13  2233.83    营业外支出 2.37  0.00  0.00  0.00  

资产总计 7403.89  7795.48  8996.57  9385.47    利润总额 205.84  304.83  369.13  407.79  

流动负债 3562.93  3652.75  4488.40  4473.59    所得税 -3.43  3.05  3.69  4.08  

短期借款 886.46  1090.22  1302.71  1510.84    净利润 209.27  301.78  365.44  403.71  

应付账款 1018.52  925.41  1310.51  1115.07    少数股东损益 123.01  179.27  215.95  239.19  

其他 1657.95  1637.12  1875.18  1847.68    归属母公司净利

润 

86.26  122.51  149.49  164.52  

非流动负债 1103.22  1103.22  1103.22  1103.22    EBITDA 699.61  557.03  638.48  646.57  

长期借款 520.89  520.89  520.89  520.89    EPS（元） 0.65  0.93  1.13  1.25  

其他 582.33  582.33  582.33  582.33              

负债合计 4666.15  4755.97  5591.62  5576.81         

少数股东权益 1198.51  1377.78  1593.73  1832.92         

归属母公司股

东权益 

1539.22  1661.73  1811.22  1975.74         

负债和股东权

益 

7403.89  7795.48  8996.57  9385.47         

                 

现金流量表

（百万元） 

2022A 2023E 2024E 2025E        

经营活动现金

流 

510.12  927.19  129.02  1280.40         

净利润 209.27  301.78  365.44  403.71         

折旧摊销 366.70  195.21  248.88  226.75         

财务费用 78.13  41.56  46.76  52.02         

投资损失 -12.46  -14.85  -15.84  -17.79         

营运资金变动 -179.71  353.21  -544.79  601.82         

其它 48.19  50.28  28.58  13.88         

投资活动现金

流 

-712.79  -328.02  -412.70  -342.87         

资本支出 -534.65  -272.24  -377.70  -324.92         

长期投资 -199.80  -20.63  -20.85  -20.74         

其他 21.66  -35.15  -14.16  2.79         

筹资活动现金

流 

521.65  162.20  165.73  156.10         

短期借款 221.23  203.76  212.49  208.13         

长期借款 84.54  0.00  0.00  0.00         

其他 215.88  -41.56  -46.76  -52.02         

现金净增加额 326.03  761.36  -117.95  1093.63         
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：石金漫，汽车行业分析师，香港理工大学理学硕士、工学学士。7 年汽车、电力设备新能源行业研究经验。曾供职于

国泰君安证券研究所、国海证券研究所，2016-2019 年多次新财富、水晶球、II 上榜核心组员。2022 年 1 月加入中国银河证券研

究院，目前主要负责汽车行业小组研究。 

分析师：杨策，汽车行业分析师，伦敦国王大学理学硕士，于 2018 年加入中国银河证券股份有限公司研究院，从事汽车行业

研究工作。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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