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❖ 事件： 4 月 28 日晚鸿泉物联发布年报与一季报，公司 2022 年营业收入约 2.4

亿元，同比减少 40.9%；归属于上市公司股东的净利润亏损约 1.06 亿元；2023

年一季度公司收入 8500.62 万元，同比增长 23.1%；归母净利润-1078.8 万元。 

❖ 2023Q1 收入同比增长 23.1%，盈利能力逐步恢复。公司 2022 年收入同

比减少 41%，主要源于商用车行业的不景气，国内重卡 2022 年全年销量同比

下滑 52%。2023 年一季度收入同比增长 23%，2022 年以来首次实现季度同比

增长，印证了重卡销量复苏及公司自身产品力的扩张。盈利能力方面，公司

2023Q1 毛利率达 37.3%，同比提升 5pct，盈利能力向好或主要来自于收入增

长带来的固定成本分摊。 

❖ 商用车销量持续修复，新国标产品已提供试装，公司业绩回暖可期。随

着多项政策的调整，国内经济逐步进入复苏周期，人员和货物的流动不断加

速，商用车的产销量正在逐步好转，2023Q1 整体销量约 22.3 万辆，与上年

同期基本持平，并呈现逐步回暖态势。公司产品以重卡前装为主，商用车回暖

支持公司业绩复苏。此外，公司智能网联产品已开发符合新国标要求的行驶记

录仪，并提供给客户试装；TBOX 已获多个客户定点（商用车+乘用车）。公司

业绩回暖可期。 

❖ 域控制器产品客户定点顺利，仪表项目有望今年末量产。公司控制器业

务目前已有车身控制器、车门控制器、网关、热管理控制器、座椅控制器等控

制器产品，主要面向商用车、乘用车及两轮车等市场，商用车控制器已实现量

产供货，公司预计其乘用车热管理控制器将在 2023Q2 实现量产供货。除控制

器外，公司还开发了仪表及轻量化座舱产品等。目前仪表项目已有多个客户定

点（陕汽、三一等），公司预计今年年末或明年初将有量产装车。 

❖ 投资评级：公司有望迎来重卡行业复苏、市占率提升、产品单价提升的三击

共振。我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 4.46/7.63/9.76 亿元，归母净

利润 0.40/1.03/1.32 亿元，对应 2023-2025 年 PE 分别为 50/20/15 倍。 

❖ 风险提示：行业复苏不及预期风险；行驶记录仪新国标落地不及预期风险；

控制器产品研发生产不及预期风险；宏观经济下行风险等 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-13%

-1%

11%

23%

35%

47%

鸿泉物联 沪深300



 

 

 

 
 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2 

 

公司点评/证券研究报告 

盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 406 240 446 763 976 

收入增长率(%) -11.09 -40.90 86.04 71.14 27.90 

归母净利润(百万元) 30 -106 40 103 132 

净利润增长率(%) -66.51 -458.59 138.01 155.26 28.46 

EPS(元/股) 0.30 -1.06 0.40 1.03 1.32 

PE 133.80 — 50.44 19.76 15.38 

ROE(%) 3.24 -13.15 4.76 10.84 12.22 

PB 4.41 2.11 2.40 2.14 1.88 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 405.60 239.70 445.93 763.18 976.09  成长性      

减:营业成本 236.06 154.74 284.87 484.86 601.25  营业收入增长率 -11.1% -40.9% 86.0% 71.1% 27.9% 

 营业税费 2.15 2.22 3.57 6.11 7.81  营业利润增长率 -79.8% -675.9% 130.9% 202.9% 36.5% 

   销售费用 27.96 30.97 24.53 38.16 58.57  净利润增长率 -66.5% -458.6% 138.0% 155.3% 28.5% 

   管理费用 33.75 34.16 31.22 38.16 48.80  EBITDA 增长率 -69.9% -434.9% 162.0% 118.6% 30.5% 

   研发费用 113.03 129.68 102.56 145.00 185.46  EBIT 增长率 -90.3% -1,632.1% 125.9% 218.0% 37.3% 

   财务费用 -9.54 -3.25 0.22 -0.38 -0.03  NOPLAT 增长率 -83.6% -1,054.8% -125.8% 218.0% 31.8% 

  资产减值损失 -4.25 -6.16 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 1.0% -10.9% 4.5% 8.0% 11.4% 

加:公允价值变动收益 0.10 6.22 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 0.1% -12.1% 5.0% 12.1% 13.9% 

 投资和汇兑收益 3.02 0.45 3.12 3.82 4.88  利润率      

营业利润 18.73 -107.86 33.31 100.88 137.67  毛利率 41.8% 35.4% 36.1% 36.5% 38.4% 

加:营业外净收支 -2.33 -0.84 7.00 2.00 0.00  营业利润率 4.6% -45.0% 7.5% 13.2% 14.1% 

利润总额 16.40 -108.70 40.31 102.88 137.67  净利润率 6.5% -45.6% 9.0% 13.5% 13.5% 

减:所得税 -10.07 0.63 0.00 0.00 5.51  EBITDA/营业收入 6.7% -37.8% 12.6% 16.1% 16.4% 

净利润 29.57 -106.04 40.31 102.88 132.17  EBIT/营业收入 1.9% -48.9% 6.8% 12.7% 13.6% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 397.33 207.24 215.06 91.99 202.53  固定资产周转天数 72 271 129 66 45 

交易性金融资产 24.17 68.72 68.72 68.72 68.72  流动营业资本周转天数 244 458 292 275 225 

应收帐款 141.37 132.00 202.45 306.33 344.39  流动资产周转天数 720 932 711 502 486 

应收票据 62.53 67.07 106.34 169.25 210.34  应收帐款周转天数 136 205 135 120 120 

预付帐款 3.33 24.13 44.43 75.62 93.77  存货周转天数 141 234 160 160 160 

存货 122.88 78.08 175.14 255.85 278.60  总资产周转天数 998 1577 889 612 549 

其他流动资产 13.34 13.99 14.09 14.09 14.09  投资资本周转天数 884 1333 749 472 411 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 3.2% -13.2% 4.8% 10.8% 12.2% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 2.7% -10.8% 3.3% 7.5% 8.2% 

投资性房地产 0.00 78.48 75.46 72.45 69.43  ROIC 1.3% -13.5% 3.3% 9.8% 11.6% 

固定资产 80.37 177.83 157.06 138.81 120.09  费用率      

在建工程 122.69 10.20 9.18 8.26 7.43  销售费用率 6.9% 12.9% 5.5% 5.0% 6.0% 

无形资产 19.11 15.26 15.26 15.26 15.26  管理费用率 8.3% 14.3% 7.0% 5.0% 5.0% 

其他非流动资产 0.69 0.57 0.57 0.57 0.57  财务费用率 -2.4% -1.4% 0.1% -0.1% 0.0% 

资产总额 1115.26 984.66 1216.60 1376.11 1602.30  三费/营业收入 12.9% 25.8% 12.6% 9.9% 11.0% 

短期债务 55.06 65.06 65.06 35.06 15.06  偿债能力      

应付帐款 87.56 48.50 201.99 224.36 304.34  资产负债率 17.7% 18.1% 30.4% 31.0% 32.5% 

应付票据 0.00 2.57 2.16 5.89 4.09  负债权益比 21.6% 22.1% 43.7% 44.9% 48.1% 

其他流动负债 1.34 5.17 5.17 5.17 5.17  流动比率 4.28 3.62 2.40 2.51 2.54 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 3.54 2.93 1.76 1.69 1.78 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 2.97 -52.02 13.24 54.72 148.84 

负债总额 197.75 178.09 369.72 426.35 520.37  分红指标      

少数股东权益 3.98 0.24 0.24 0.24 0.24  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 100.34 100.34 100.34 100.34 100.34  分红比率      

留存收益 159.05 53.01 93.31 196.20 328.36  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 917.51 806.57 846.88 949.76 1081.93  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.30 -1.06 0.40 1.03 1.32 

净利润 29.57 -106.04 40.31 102.88 132.17  BVPS(元) 9.10 8.04 8.44 9.46 10.78 

加:折旧和摊销 19.41 26.54 25.80 26.18 27.56  PE(X) 133.8 — 50.4 19.8 15.4 

  资产减值准备 4.57 7.99 0.00 0.00 0.00  PB(X) 4.4 2.1 2.4 2.1 1.9 

公允价值变动损失 -0.10 -6.22 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 2.58 2.48 2.30 1.77 0.89  P/S 9.9 7.1 4.6 2.7 2.1 

   投资收益 -3.02 -0.45 -3.12 -3.82 -4.88  EV/EBITDA 136.5 -17.3 33.5 16.1 11.5 

 少数股东损益 -3.11 -3.29 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -20.22 -2.83 -56.45 -218.13 -25.19  PEG — — 0.4 0.1 0.5 

经营活动产生现金流量 19.61 -80.56 1.84 -93.12 130.55  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 56.62 -114.22 9.12 1.82 0.88  REP      

融资活动产生现金流量 -35.26 6.59 -3.14 -31.77 -20.89        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数
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增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 
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中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 
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