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<<汽车零部件业务三箭齐发，触控业务快

速放量进军智能座舱>> 2021-08-01 
 
 

消费电子业务承压，汽车新业务持续推

进 

——蓝黛科技（002765）2022年三季报点评 

 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2409  3139  3220  3973  4636  

(+/-%) 112.0% 30.3% 2.6% 23.4% 16.7% 

归母净利润（百万元） 5  210  238  308  373  

(+/-%) 103.5% 3944.4% 13.5% 29.2% 21.1% 

摊薄 EPS（元/股） 0.01 0.37 0.41 0.54 0.65 

PE 1036.0  28.4  25.0  19.4  16.0  

资料来源：长城证券研究院 

 

事件：公司发布 2022 年三季报，2022 年前三季度公司实现营收 20.70 亿

元，同比-9.01%；归母净利润 1.46 亿元，同比-17.68%；扣非后归母净利

润 1.25 亿元，同比+8.50%。其中 2022 第三季度公司实现营收 7.17 亿元，

同比+9.49%；归母净利润 0.54 亿元，同比-4.82%；扣非后归母净利润 0.44

亿元，同比+16.06%。 

对此我们点评如下： 

 营收端：触控显示业务拖累整体营收表现，同比小幅增长。22Q3 公司实

现营收同比+9.49%，环比+21.91%至 7.17 亿元，我们认为公司三季度营收

虽然出现改善，但是仍面临压力。预计是今年消费电子（笔记本、手机等）

出现下滑，公司营收占比约三分之二的触控显示业务受到影响。如果四季

度以笔记本等为代表的消费电子仍然低迷，我们预计全年触控显示业务即

使在车载业务的增量下，仍将出现一定程度下滑。汽车业务预计在产业链

恢复、新能源汽车零部件新品和自动变速器 6AT 的逐步量产，推动该业

务经营业绩同比增长，未来成长可期。 

 利润端：毛利率同环比改善，财务费用率下降提升盈利能力。22Q3 公司

整体毛利率为 18.09%，同比+0.82pct，环比+1.28pct，考虑到去年同期原

材料价格上涨，导致毛利率基数较低，今年毛利率的改善处于我们预期之

中。公司毛利率的改善未来仍然存在空间，主要是汽车业务的毛利率仍处

于较低水平（21 年汽车业务毛利率为 10.69%），公司 22Q3 各项费用细分

中，销售费用率/管理费用率/研发费用率都出现不同程度的上升，分别同

比+0.75pct/0.87pct/0.37pct,预计与公司目前正在开展定增项目，以及扩产

建设新产能导致费用支出增加有关。三季度人民币的贬值实现汇兑收益抵

消各项财务支出，单季度财务费用率-2.29%，同比-3.12pct，缓冲了其余

各项费用率的上涨，提升了公司的盈利能力。 

 近年来，公司积极进行了动力传动业务产品和客户结构调整，产品方面

大力发展发动机平衡箱、新能源传动系统零部件；客户方面向一线自主
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品牌、国际品牌进行转移。 

总成方面：（1）发动机平衡箱，主要配套国内一线自主品牌，如一汽、吉

利、长城等。（2）6AT，主要拓展海外市场。（3）变速器同时聚焦微小型

商用车 AMT，配套客户如五菱、小康、福田等。 

零部件方面：（1）手自动变速器零部件，其中手动变速器零部件因市场萎

缩，公司业务规模也在逐步降低。（2）发动机平衡箱齿轴零部件，除外销

外还用于内部平衡箱总成配套。（3）新能源产品方面，以新能源传动系统

零部件为主要市场拓展方向，拓展国内一线自主品牌、国际知名品牌客户，

目前客户已经覆盖日电产、吉利、比亚迪、法雷奥、格雷博、金康汽车、

汇川技术以及知名国际客户等。 

 收购台冠科技，进入触控显示领域，开拓智能座舱业务。19 年公司收购

台冠科技，从汽车零部件业务进军触屏显示领域。此外公司投资建设子公

司重庆台冠“触控显示一体化模组生产基地项目”，扩展了触控显示业务

上下游产业链，进一步加快了在触摸屏及触控显示领域、乘用车智能化领

域的业务布局。公司与华阳电子、重庆矢崎、创维等国内知名车载屏供应

企业深度合作，开发高附加值的大屏/双连屏等车载触控显示模组，产品

应用在长城汽车、吉利汽车、五菱汽车等终端产品上，车载类产品销售收

入快速增长，为公司带来新的业绩贡献。 

 投资建议及盈利预测：公司汽车零部件业务战略转型，着力打造平衡轴、

减速器及微卡 AMT 变速器三大新产品，并积极拓展新能源汽车电机轴等

新产品，其中平衡轴业务已快速发展为公司核心产品，汽车业务实现触底

回升。通过并购台冠科技，进入触控显示领域，并利用公司在汽车领域的

客户资源进军智能座舱。公司打造的汽车零部件加触控显示双业务驱动初

见成效。 

预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 32.20、39.73、46.36 亿元，归母净

利润依次为 2.38、3.08、3.73 亿元，对应当前市值，PE 依次为 25.0、19.4、

16.0 倍，维持 “买入”评级。 

 风险提示：新业务开拓不及预期、原材料价格大幅上涨、触控业务整合不

及预期导致商誉减值、国内车市恢复不及预期、资产减值损失风险 
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附：盈利预测表 

 

 

利润表 主要财务指标

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 2409.45 3139.49 3219.60 3972.63 4635.62 成长能力

营业成本 2093.67 2569.56 2607.87 3186.05 3685.32 营业收入增长 112.0% 30.3% 2.6% 23.4% 16.7%

营业费用 38.24 53.39 53.12 63.56 74.17 营业成本增长 102.3% 22.7% 1.5% 22.2% 15.7%

管理费用 99.03 101.76 103.03 125.14 146.02 营业利润增长 88.5% 1227.8% 7.2% 29.0% 21.0%

研发费用 122.60 125.89 125.56 154.93 180.79 利润总额增长 87.7% 1135.8% 7.3% 29.2% 21.1%

财务费用 45.79 35.06 32.20 39.73 46.36 净利润增长 103.5% 3944.4% 13.5% 29.2% 21.1%

其他收益 47.46 73.26 50.00 50.00 50.00 获利能力

投资净收益 -0.08 10.31 10.00 10.00 10.00 毛利率(%) 13.1% 18.2% 19.0% 19.8% 20.5%

营业利润 -23.33 263.08 282.09 363.82 440.33 销售净利率(%) -1.0% 8.4% 8.8% 9.2% 9.5%

营业外收支 -1.90 -1.75 -1.75 -1.75 -1.75 ROE(%) 6.9% 8.0% 11.0% 12.3% 13.1%

利润总额 -25.23 261.33 280.34 362.07 438.58 ROIC(%) 32.6% 17.3% 15.7% 22.2% 18.0%

所得税 -25.19 19.80 21.24 27.43 33.23 营运效率

少数股东损益 -5.24 31.48 20.73 26.77 32.43 销售费用/营业收入 1.6% 1.7% 1.7% 1.6% 1.6%

净利润 5.19 210.05 238.37 307.87 372.92 管理费用/营业收入 4.1% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2%

研发费用/营业收入 5.1% 4.0% 3.9% 3.9% 3.9%

资产负债表 财务费用/营业收入 1.9% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0%

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 投资收益/营业利润 0.3% 3.9% 3.5% 2.7% 2.3%

流动资产 1790.93 2318.60 1938.84 2668.08 2784.21 所得税/利润总额 99.8% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6%

  货币资金 452.59 489.92 568.48 245.11 849.54 应收账款周转率 4.36 4.29 4.50 4.50 4.50

  应收票据及应收账款合计 613.73 853.69 586.18 1190.47 882.68 存货周转率 5.04 4.89 4.94 4.99 5.03

  其他应收款 20.52 25.76 20.00 20.00 20.00 流动资产周转率 1.52 1.53 1.51 1.72 1.70

  存货 546.21 736.69 567.24 1025.78 816.88 总资产周转率 0.65 0.76 0.75 0.86 0.90

非流动资产 2152.14 2054.48 2230.69 2364.72 2497.92 偿债能力

  固定资产 1060.34 1005.42 1042.63 1094.45 1146.58 资产负债率(%) 53.4% 52.3% 43.5% 45.8% 41.3%

资产总计 3943.07 4373.08 4169.53 5032.80 5282.12 流动比率 1.37 1.53 1.71 1.62 1.84

流动负债 1305.98 1511.65 1130.76 1649.16 1509.79 速动比率 0.95 1.05 1.21 1.00 1.30

  短期借款 287.19 304.25 30.00 155.54 30.00 每股指标（元）

  应付账款 613.04 691.22 712.26 880.09 947.01 EPS 0.01 0.37 0.41 0.54 0.65

非流动负债 800.31 773.92 684.87 656.89 670.88 每股净资产 3.18 3.55 3.98 4.58 5.17

  长期借款 59.50 145.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 0.12 0.16 1.50 -0.20 1.98

负债合计 2106.29 2285.57 1815.62 2306.05 2180.67 每股经营现金/EPS 12.41 0.44 3.63 -0.38 3.05

股东权益 1836.79 2087.50 2353.91 2726.75 3101.46 估值比率

  股本 575.18 575.18 575.18 575.18 575.18 P/E 1036.00 28.37 25.00 19.35 15.98

  留存收益 1253.37 1483.95 1711.30 2057.37 2399.65 PEG -0.50 1.51 -0.12 0.01 0.85

  少数股东权益 8.24 46.71 67.43 94.21 126.63 P/B 3.26 2.92 2.61 2.26 2.00

负债和股东权益 3943.07 4373.08 4169.53 5032.80 5282.12 EV/EBITDA 14.78 10.21 10.17 9.10 6.84

EV/SALES 1.29 1.48 1.66 1.47 1.11

现金流量表 EV/IC 1.94 2.51 3.19 2.33 2.38

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E ROIC/WACC 0.00 1.55 1.41 2.00 1.62

经营活动现金流 807.70 93.16 876.51 -117.73 1152.14 REP 1995.56 1.62 2.26 1.17 1.47

  其中营运资本减少 941.77 -566.29 413.26 -678.34 496.02

投资活动现金流 -1757.00 -58.93 -373.12 -320.00 -350.00

  资本支出 -10.99 -97.71 570.00 480.00 490.00

筹资活动现金流 438.89 -10.56 -424.83 114.36 -197.72

现金净增加额 -510.41 23.67 78.56 -323.37 604.43

单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元
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研究员承诺 

本人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，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 
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取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传
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行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。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。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：  
买入——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 

增持——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 

持有——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 

卖出——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上  

行业评级：  
强于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

弱于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场   
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