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聚焦智能化与轻量化，产品品类持续拓展 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2022 年年报，全年业绩稳健增长，转型智能电动平台型企业。2022

年全年公司实现营收 56.38 亿元，同比+25.61%，归母净利润 3.8 亿元，同

比+27.4%，毛利率为 22.1%，净利率为 6.82%，2022 年公司的营收和净利

润均实现稳健增长，我们判断主要由于公司在智能电动赛道上的全面布局，

汽车电子与精密铸造业务实现放量。 

 2022Q4 公司营收与净利润均创近五年单季度新高。分单季度看，2022Q4

公司实现营收 16.29 亿元，同比+20.04%，环比+6.98%，归母净利润 1.13

亿元，同比+25.39%，环比+8.68%，公司 Q4 营收与净利润均创近五年单季

度新高；毛利率为 22.46%，环比-0.22pct，净利率为 6.96%，环比+0.11pct，

公司 Q4 盈利能力基本持平。 

 公司发布 2023 年一季报，2023Q1 公司业绩环比下滑，盈利能力有所回落。

分单季度看，2023Q1 公司实现营收 13.15 亿元，同比+9.63%，环比-19.27%，

归母净利润 0.78 亿元，同比+12.1%，环比-31.62%，公司 23Q1 营收和净利

润均出现环比下滑；毛利率为 22.32%，环比-0.14pct，净利率为 5.89%，环

比-1.06pct，盈利能力环比有所回落，我们认为 Q1 公司业绩环比下滑主要受

春节等季节性因素影响。 

 公司聚焦高景气的智能化与轻量化赛道，产品品类持续拓展，客户结构持续

优化，定增获批有望助力公司后续发展。在产品品类方面，公司以汽车电子

和精密压铸双轮驱动，产品品类持续拓展，汽车电子业务中智能座舱域控、

数字声学系统、自动泊车、数字钥匙等多类新产品量产并承接较多的新定点

项目，屏显示类、液晶仪表、HUD、车载无线充电等出货量同比大幅增长；

精密压铸方面，新能源三电系统、热管理系统和汽车电子零部件等新应用领

域的项目不断增加，多个高难度、高精度产品相继量产，产品类别从小件逐

步向中大件延伸。在技术研发方面，公司创新产品研发持续推进落地，如

AR-HUD 技术路线不断丰富，双焦面 AR-HUD 产品获得定点项目，电子外

后视镜第二代产品集成 ADAS 功能，获得定点项目等。在客户结构方面，公

司持续突破合资、新势力和国际车企客户，客户结构持续优化。在融资方面，

公司非公开发行 A 股股票申请已于 2022 年底获得中国证监会核准批复，我

们认为本次募资能够有效增强公司核心竞争力，助力公司长远发展。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为

5.06/7.02/9.07 亿元，EPS 分别为 1.06/1.47/1.90 元，参考同行业公司估值

水平，考虑到 HUD 等汽车电子创新产品具有高成长性，给予其 2023 年 30-35

倍 PE，对应合理价值区间为 31.80-37.10 元，首次覆盖，给予“优于大市”

评级。 

 风险提示。汽车行业景气度下行；原材料价格大幅波动；电子产品价格下降

的风险；新客户项目进度不达预期；新业务技术研发及客户开拓不达预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
4488 5638 7133 9188 11413 

(+/-)YoY(%) 33.0% 25.6% 26.5% 28.8% 24.2% 

净利润（百万元） 299 380 506 702 907 

(+/-)YoY(%) 64.9% 27.4% 33.0% 38.8% 29.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.63 0.80 1.06 1.47 1.90 

毛利率(%) 21.6% 22.1% 22.9% 23.2% 23.5% 

净资产收益率(%) 7.7% 9.1% 10.8% 13.0% 14.4% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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主要盈利预测假设： 

公司聚焦汽车智能化、轻量化，致力于成为国内外领先的汽车电子产品及其零部件

的系统供应商，主要业务为汽车电子、精密压铸，其他业务包括 LED 照明、精密电子

部件等，各业务研发、生产、销售由各控股子公司开展。2022 年公司实现营业收入 56.38

亿元，较上年同期增长 25.61%，实现归属于上市公司股东的净利润 3.80 亿元，较上年

同期增长 27.40%。公司主要业务汽车电子及精密压铸营业收入均实现增长，其中汽车

电子实现营业收入 37.45 亿元，较上年同期增长 27.14%，精密压铸实现营业收入 13.24

亿元，较上年同期增长 41.10%，其他业务中 LED 照明实现营业收入 1.28 亿元，较上

年同期下降 21.62%，精密电子部件实现营业收入 3.31 亿元，较上年同期下降 3.88%。

从中长期看，我们认为公司聚焦高景气的智能化与轻量化赛道，产品品类持续拓展，客

户结构持续优化，HUD 等创新型汽车电子产品的放量将是公司业绩持续增长的保证，

基于此我们对公司重要业务的判断如下： 

1、汽车电子：主要面向整车厂提供配套服务，业务涵盖“智能座舱、智能驾驶、

智能网联”三大领域，市场和技术双轮驱动，为客户提供丰富的汽车电子产品和整体解

决方案。在客户和订单方面，2022 年公司汽车电子业务大客户数量和产品项目增多，

持续突破合资、新势力和国际车企客户，新能源车项目大幅增加；在产品品类方面，汽

车电子产品品类持续拓展，智能座舱域控、数字声学系统、自动泊车、数字钥匙等多类

新产品量产并承接较多的新定点项目，屏显示类、液晶仪表、HUD、车载无线充电等出

货量同比大幅增长；在技术研发方面，公司创新产品研发持续推进落地，汽车电子业务

产品及技术迭代升级取得进展，AR-HUD 技术路线不断丰富，光学创新方面，双焦面

AR-HUD 产品获得定点项目，斜投影 AR-HUD 产品参与外资全球化项目竞标中，与华

为合作的 LCoS AR-HUD 项目已投入开发，电子外后视镜第二代产品集成 ADAS 功能，

获得定点项目。我们认为随着汽车智能化渗透率的持续提升，公司汽车电子业务有望持

续放量，假设汽车电子业务 2023-2025 年营收增速分别为 27.8%/31.4%/24.2%，毛利

率为 21.30%/21.40%/21.55%。 

图1 公司汽车电子智能座舱产品应用场景示意图 

 
资料来源：公司 2022 年报，海通证券研究所 
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图2 公司汽车电子智能驾驶及网联产品应用场景示意图 

 
资料来源：公司 2022 年报，海通证券研究所 

2、精密压铸：主要从事铝合金、镁合金、锌合金精密压铸件、精密加工件及精密

注塑件的研发、生产、销售，并建立了模具加工及表面处理能力，打造一站式服务模式，

提升产品配套及交付能力。目前拥有汽车关键零部件、精密 3C 电子部件及工业控制部

件等产品类别，公司专注“高精尖”领域，汽车关键零部件产品为核心业务，产品应用

在动力系统、制动系统、转向系统、新能源三电系统、热管理系统和汽车电子零部件

（HUD、激光雷达、毫米波雷达）等。2022 年，公司精密压铸业务中新能源三电系统、

热管理系统和汽车电子零部件等新应用领域的项目不断增加，多个高难度、高精度产品

相继量产，产品类别从小件逐步向中大件延伸。我们认为随着应用领域的持续拓展，精

密压铸业务的增量空间有望持续扩大。假设精密压铸业务 2023-2025 年营收增速分别

为 35%/30%/30%，毛利率为 28.0%/28.5%/28.5%。 

图3 公司精密压铸产品在汽车的应用领域示意图 

 
资料来源：公司 2022 年报，海通证券研究所 

3、LED 照明、精密电子部件及其他业务：LED 照明板块拥有 LED 照明灯具、LED

封装等业务，主要产品包括智能照明、工程照明、工业和商业照明灯具，封装产品等；

精密电子部件板块主要生产与光盘应用相关的产品，拥有机芯、激光头、零部件等产品

线，相关产品产销量位居行业前列，激光头及零部件等产品主要为国际知名企业代工，

机芯类产品为公司自主研发，并根据客户订单安排生产。我们认为上述业务应用领域有

所萎缩，但占考虑到公司收入得占比相对较小，并非公司主要业务，并不影响公司的成

长性。假设 LED 照明业务 2023-2025 年营收增速分别为-5%/-5%/-5%，毛利率为

20%/20%/20%，精密电子部件业务 2023-2025 年营收增速分别为-5%/-3%/-3%，毛利

率为 7%/7%/7%。 

基于上述假设，我们预测公司 2023-2025 年营收增速分别为 26.5%/28.8%/24.2%，

毛利率分别为 22.86%/23.24 %/23.50%。 
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表 1 公司营收、毛利率和归母净利润情况预测 

 2022 2023E 2024E 2025E 

汽车电子 

营业收入（百万元） 3745 4785 6286 7806 

YOY 27.1% 27.8% 31.4% 24.2% 

毛利率（%） 21.28 21.30 21.40 21.55 

精密铸造 

营业收入（百万元） 1324 1787 2323 3020 

YOY 41.1% 35.0% 30.0% 30.0% 

毛利率（%） 25.96 28.00 28.50 28.50 

精密电子

部件 

营业收入（百万元） 331 314 305 296 

YOY -3.9% -5.0% -3.0% -3.0% 

毛利率（%） 6.68 7.00 7.00 7.00 

LED照明

器件 

营业收入（百万元） 128 122 116 110 

YOY -21.6% -5.0% -5.0% -5.0% 

毛利率（%） 20.08 20.00 20.00 20.00 

 其他主

营业务及

其他业务  

营业收入（百万元） 110 125 158 182 

YOY 13.7% 13.0% 27.2% 14.9% 

毛利率（%） 52.26 51.79 52.47 52.80 

华阳集团

合计 

营业总收入（百万元） 5638 7133 9188 11413 

YOY 25.6% 26.5% 28.8% 24.2% 

营业成本（百万元） 4392 5502 7053 8732 

YOY 24.8% 25.3% 28.2% 23.8% 

毛利率（%） 22.10 22.86 23.24 23.50 

归母净利润（百万元） 380 506 702 907 

YOY 27.4% 33.0% 38.8% 29.1% 
  

资料来源：公司 2022 年报，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2023E 

601799.SH 星宇股份 3.30 4.28 5.74 34 26 20 3.4 

603596.SH 伯特利 1.70 2.37 3.21 39 28 20 5.3 

002920.SZ 德赛西威 2.13 2.89 3.96 49 36 27 7.4 

603786.SH 科博达 1.11 1.58 2.06 49 34 26 4.7 

平均值 2.06 2.78 3.74 43 31 23 5.2 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：收盘价为 2023 年 5 月 10 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

风险提示。汽车行业景气度下行；原材料价格大幅波动；电子产品价格下降的风险；

新客户项目进度不达预期；新业务技术研发及客户开拓不达预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 5638 7133 9188 11413 

每股收益 0.80 1.06 1.47 1.90  营业成本 4392 5502 7053 8732 

每股净资产 8.81 9.87 11.34 13.24  毛利率% 22.1% 22.9% 23.2% 23.5% 

每股经营现金流 0.71 -0.20 1.42 0.20  营业税金及附加 25 30 39 48 

每股股利 0.25 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 228 289 372 462 

P/E 35.89 26.99 19.44 15.06  营业费用率% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

P/B 3.26 2.91 2.53 2.16  管理费用 167 226 284 356 

P/S 2.42 1.91 1.49 1.20  管理费用率% 3.0% 3.2% 3.1% 3.1% 

EV/EBITDA 30.03 19.52 14.70 11.94  EBIT 322 512 710 924 

股息率% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -9 1 12 8 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.2% 0.0% 0.1% 0.1% 

毛利率 22.1% 22.9% 23.2% 23.5%  资产减值损失 -19 -15 -10 -10 

净利润率 6.7% 7.1% 7.6% 7.9%  投资收益 26 47 55 70 

净资产收益率 9.1% 10.8% 13.0% 14.4%  营业利润 355 491 696 934 

资产回报率 5.4% 6.6% 7.2% 8.3%  营业外收支 -2 -2 -2 -2 

投资回报率 7.9% 10.5% 12.4% 13.2%  利润总额 353 489 694 932 

盈利增长（%）      EBITDA 510 700 906 1133 

营业收入增长率 25.6% 26.5% 28.8% 24.2%  所得税 -32 -20 -14 19 

EBIT 增长率 33.4% 59.1% 38.6% 30.2%  有效所得税率% -9.0% -4.0% -2.0% 2.0% 

净利润增长率 27.4% 33.0% 38.8% 29.1%  少数股东损益 4 3 5 6 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 380 506 702 907 

资产负债率 39.7% 38.4% 44.5% 41.6%       

流动比率 1.81 1.88 1.71 1.86       

速动比率 1.26 1.32 1.19 1.31  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.30 0.13 0.19 0.14  货币资金 753 357 773 610 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1978 2475 3244 3875 

应收账款周转天数 112.20 112.74 112.56 112.62  存货 1234 1379 1991 2180 

存货周转天数 88.00 85.94 86.63 86.40  其它流动资产 633 801 974 1226 

总资产周转率 0.86 0.97 1.05 1.11  流动资产合计 4597 5011 6981 7892 

固定资产周转率 4.23 4.60 5.51 6.60  长期股权投资 173 188 206 227 

      固定资产 1466 1635 1701 1760 

      在建工程 137 167 197 227 

      无形资产 191 226 266 311 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 2400 2654 2812 2970 

净利润 380 506 702 907  资产总计 6997 7665 9793 10862 

少数股东损益 4 3 5 6  短期借款 189 262 322 386 

非现金支出 253 228 228 239  应付票据及应付账款 1928 1842 3059 2980 

非经营收益 -31 -28 -31 -43  预收账款 1 1 1 1 

营运资金变动 -268 -806 -226 -1014  其它流动负债 429 559 701 870 

经营活动现金流 339 -97 679 96  流动负债合计 2546 2664 4084 4238 

资产 -430 -408 -317 -328  长期借款 58 98 98 98 

投资 37 -37 -40 -43  其它长期负债 177 178 179 180 

其他 15 46 54 69  非流动负债合计 235 276 277 278 

投资活动现金流 -378 -398 -304 -302  负债总计 2781 2940 4361 4516 

债权募资 -37 114 61 65  实收资本 476 476 476 476 

股权募资 23 0 0 0  归属于母公司所有者权益 4193 4699 5401 6308 

其他 -111 -15 -19 -22  少数股东权益 23 26 32 38 

融资活动现金流 -126 100 41 43  负债和所有者权益合计 6997 7665 9793 10862 

现金净流量 -156 -396 416 -163       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 10 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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