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营收持续增长，研发投入加码助力新能源转型 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,123 3,483 4,871 6,529 8,461 

增长率 yoy（%） 42.1 64.1 39.8 34.0 29.6 

归母净利润（百万元） 131 149 188 241 301 

增长率 yoy（%） 1.9 13.7 26.3 28.7 24.6 

ROE（%） 5.2 5.8 6.8 8.1 9.2 

EPS 最新摊薄（元） 0.95 1.08 1.37 1.76 2.19 

P/E（倍） 43.2 38.0 30.1 23.4 18.8 

P/B（倍） 2.2 2.2 2.1 1.9 1.7  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 20 日收盘价 

事件：公司发布 2022 年报，2022 年公司实现营收 34.83 亿元，同比+64.07%；

归母净利润 1.49 亿元，同比+13.69%；扣非后归母净利润 1.02 亿元，同比

-4.92%，其中 Q4 单季实现营收 13.17 亿元，同比+83.94%；归母净利润 0.51

亿元，同比+692.63%；扣非归母净利润 0.48 亿元，同比+568.66%。 

收入端：2022 年疫情下营收逆势增长 64.07%，产品和客户双螺旋优化。2022

公司实现营收 34.83 亿元，同比+64.07%。分业务来看，公司智能装备业务

实现营收 23.98 亿元，同比+45.57%，公司紧跟新能源汽车产业发展的快

车道，电池智能装测、电驱动系统 EOL测试等核心工艺和产品开发领先，2022

年在手订单数量稳步增长，开拓沃尔沃、万向、欣旺达等新客户，智能装备

业务新增订单 36.66 亿元，同比+22.65%；同时智能装备产品生产周期较长，

目前大量前期的在建订单逐渐转入收入确认期。新能源汽车电机电控零部件

业务实现营收 10.85 亿元，同比+128.11%。主要得益于新能源旺盛需求

下，公司发挥“双轮驱动”业务布局的协同优势，研发转产顺利、生产交付

响应及时。一方面公司与江淮汽车、奇瑞汽车、东风本田、越南 Vinfast 等传

统配套客户黏性持续加强，另一方面快速实现理想汽车、吉利汽车、蔚来汽

车等客户的新定点。2022 年新能源汽车电机电控零部件业务实现产品交付

15.90 万套（若含合资公司合肥道一动力科技有限公司，交付为 21.96 万台

套），同比高增 92.49%。 

其中，2022Q4 公司营收 13.17 亿元，同比高增+83.94%。 

毛利端：2022 年公司毛利率同比 -5.67pct，短期承压。2022 公司毛利率

17.82%，同比-5.67pct。主要由于公司智能装备生产线产品需要实地调试安

装，疫情增加了项目实施交付的成本。且公司电机电控零部件业务的毛利率

相对较低，2022 年电机电控零部件营收占比 23.68%（同比+4.20pct），业

务结构占比的调整导致短期盈利能力承压。但我们预计随着公司电机电控零

部件产品进一步成熟（如高端三合一产品的持续投放），产品升级和价格持

续提升，有望提前收回前期研发投入并推动毛利韧性增长。叠加疫情回暖，

毛利有望环比不断修复。 

利润端：2022 年归母净利润 1.49 亿元，同比+13.69%。公司内部控制能力

持续增强，2022 公司期间费用率 13.19%，同比-3.51pct。具体来看，公司
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销售/管理/财务/研发费用率分别为 2.43%/4.42%/-0.6%/6.94%，同比分别

变化-0.86pct/-1.07pct/-0.68pct/-0.9pct。 

其中，22Q4 归母净利润 0.51 亿元，同比增加 692.63%，环比增加 48.63%。 

紧跟新能源发展快车道，构筑自研技术护城河，前期技术和产能积淀驱动订

单放量。公司前瞻新能源的转型升级机会，持续加码研发，2022 年研发投入

2.42 亿元，同比增长 45.27%。公司围绕智能装备和新能源汽车电机电控零

部件两大业务，着力打造“双轮驱动”的发展格局。借助于下游新能源汽车

产业的旺盛需求，产品加速放量和升级。在智能装备业务方面，自主研发并

掌握锂电池电芯自动叠片技术、动力锂电池电芯包胶技术等多项动力电池及

燃料电池装测技术，募投项目“汽车智能装备产业化升级建设项目”顺利实

施保障订单高增下的交付能力。在新能源汽车电机电控零部件业务方面，公

司紧跟下游需求，蓄力研发并积极进行扩产，全面布局油冷、扁线、高压、

碳化硅等新技术，突破多合一产品平台开发、高压三合一电驱动系统设计，

“新能源汽车新一代电驱动系统产业化项目”预计 2023 年上半年投入使用，

年产产能将增加 50 万套。总体来看，2022 年公司合同负债 20.46 亿元，较

期初增长 45.84%，存货 34.34 亿元，较期初增长 39.58%，为 2023 年收入

确认提供坚实订单支撑。我们认为，凭借公司的自研技术核心竞争力及下游

新能源汽车的旺盛需求，公司营收有望持续稳步增长。 

投资建议及盈利预测：公司“智能装备+新能源汽车核心部件”双主业相互

促进，下游新能源汽车产业进入放量期，且疫情政策放开推动汽车消费回暖，

内外部有利因素共同支撑营收稳健增长。盈利能力方面，公司内部管控能力

强，期间费用稳定。前期疫情对产品交付实施和原材料运输成本的外部不利

因素持续消退，同时新能源新产品的研发落地将推动盈利能力韧性成长。 

我们预计公司 2023-2025 年公司营收依次为 48.71、65.29、84.61 亿元，增

速依次为 39.8%、34.0%、29.6%，归母净利润依次为 1.88、2.41、3.01 亿

元，增速依次为 26.3%、28.7%、24.6%，当前市值 56.45 亿元，对应 PE

依次为 30.1、23.4、18.8 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料价格波动剧烈；新能源汽车销量增速不及预期；新产品开

发不及预期；电机电控零部件行业竞争激烈；计划开拓的第三成长曲线板块

前期投入大。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5315 6609 7837 10003 12125  营业收入 2123 3483 4871 6529 8461 

现金 1617 1659 2837 3015 4340  营业成本 1624 2862 3934 5306 6872 

应收票据及应收账款 625 952 1184 1679 2032  营业税金及附加 8 12 17 22 29 

其他应收款 21 21 52 35 85  销售费用 70 84 136 189 254 

预付账款 153 166 299 312 488  管理费用 117 154 244 313 398 

存货 2460 3434 3123 4457 4705  研发费用 166 242 365 490 635 

其他流动资产 438 377 341 504 475  财务费用 2 -21 -21 -38 -36 

非流动资产 273 764 819 991 1082  资产和信用减值损失 -28 -69 -49 -59 -54 

长期投资 9 75 107 156 197  其他收益 36 83 60 71 65 

固定资产 166 253 334 413 474  公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0 

无形资产 26 66 76 93 101  投资净收益 -1 3 1 2 2 

其他非流动资产 72 371 303 328 309  资产处置收益 -1 -0 0 0 0 

资产总计 5588 7374 8656 10993 13207  营业利润 136 143 193 242 307 

流动负债 3015 4692 5818 7919 9850  营业外收入 9 6 5 7 6 

短期借款 0 89 0 0 0  营业外支出 0 0 1 0 0 

应付票据及应付账款 1475 2315 2894 4132 4967  利润总额 144 149 197 248 313 

其他流动负债 1541 2288 2924 3787 4883  所得税 13 1 10 7 12 

非流动负债 58 119 89 104 96  净利润 131 149 188 241 301 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 58 119 89 104 96  归属母公司净利润 131 149 188 241 301 

负债合计 3073 4812 5907 8023 9946  EBITDA 173 203 239 297 373 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.95 1.08 1.37 1.76 2.19 

股本 137 137 137 137 137        

资本公积 2055 2073 2073 2073 2073  主要财务比率      

留存收益 322 429 588 810 1075  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2514 2562 2750 2970 3261  成长能力      

负债和股东权益 5588 7374 8656 10993 13207  营业收入（%） 42.1 64.1 39.8 34.0 29.6 

       营业利润（%） -6.4 5.7 34.3 25.5 27.0 

       归属母公司净利润（%） 1.9 13.7 26.3 28.7 24.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.5 17.8 19.2 18.7 18.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.2 4.3 3.9 3.7 3.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 5.2 5.8 6.8 8.1 9.2 

经营活动现金流 -99 324 1390 365 1468  ROIC（%） 5.3 6.2 6.8 7.8 8.8 

净利润 131 149 188 241 301  偿债能力      

折旧摊销 25 33 41 56 70  资产负债率（%） 55.0 65.3 68.2 73.0 75.3 

财务费用 2 -21 -21 -38 -36  净负债比率（%） -63.8 -58.4 -101.8 -99.8 -131.8 

投资损失 1 -3 -1 -2 -2  流动比率 1.8 1.4 1.3 1.3 1.2 

营运资金变动 -292 74 1160 95 1117  速动比率 0.9 0.6 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 34 92 24 14 19  营运能力      

投资活动现金流 0 -422 -105 -219 -162  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 

资本支出 66 332 129 144 137  应收账款周转率 5.8 5.8 6.0 6.0 6.0 

长期投资 58 -114 -32 -49 -41  应付账款周转率 2.6 2.9 2.9 2.9 2.9 

其他投资现金流 8 24 57 -26 16  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1474 -11 -108 32 19  每股收益（最新摊薄） 0.95 1.08 1.37 1.76 2.19 

短期借款 0 89 -89 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.72 2.36 10.12 2.66 10.69 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 18.31 18.65 20.02 21.63 23.74 

普通股增加 34 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1443 18 0 0 0  P/E 43.2 38.0 30.1 23.4 18.8 

其他筹资现金流 -3 -119 -19 32 19  P/B 2.2 2.2 2.1 1.9 1.7 

现金净增加额 1371 -105 1178 178 1325  EV/EBITDA 23.3 20.4 11.9 9.0 3.6  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 20 日收盘价 
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