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相关报告 

1. 《深耕精密零件，3C 及光伏业务双

驱动》   2022-09-21   

 
 
❖ 事件：公司发布 2022 年三季报，2022 年 1-9 月,公司实现销售收入 6.67 亿元，

同比+42.34%；实现归母净利润 1.08 亿元，同比+16.62%；归母扣非净利润 0.98

亿元，同比+8.39%。若剔除股份支付费用影响，2022 年 1-9 月，公司实现归

母净利润 1.13 亿元，22Q3 单季度公司归母净利润 0.44 亿元。 

❖ 强芯 Q3 恢复正常生产，收入环比提升显著。22Q3 单季度，公司实现收

入 2.71 亿元，同比+42.34%，环比+47.59%。公司收入环比显著增长，主要原

因系 22Q2 子公司强芯科技厂房搬迁受到疫情影响，收入端环比显著下滑。

22Q3 厂房搬迁完成，公司收入环比显著回升。 

❖ 受固定资产折旧增加影响，公司毛利率有所下滑。2022Q3 单季度，公司

毛利率为 30.27%，同比-7.15pcts，环比-0.95pct；净利率为 15.61%，同比

-5.28pcts，环比-0.07pcts。公司毛利率下滑，主因系公司为明年新产品放量提

前储备产能，Q3 期末固定资产显著增加，导致折旧增加所致。截至 22Q3 末，

公司账面固定资产 7.88 亿元，同比+64.31%。 

❖ 苹果新品迭代可期，公司深度受益。展望 23 年，苹果将发布 iPhone 15 系

列手机，有望在充电接口、充电线等方面取得升级，公司与苹果深度合作多

年，有望充分受益 iPhone 15 系列升级趋势，获得更多新产品料号订单。同时

公司凭借深厚的精密加工技术积累，有望凭借产品成本优势获得更多份额，

为公司带来重要收入贡献。 

❖ 光伏金刚线母线和光伏丝网业务进展顺利，有望贡献重要业绩弹性。

公司子公司强芯科技拟在南通投资 5 亿元人民币建设年产 6000 万公里金刚线

母线及年产 100 张太阳能电池光伏丝网业务。光伏下游需求高景气，公司母

线产能持续投放；前瞻布局光伏丝网市场，国产替代空间广阔，有望贡献重

要业绩弹性。 

❖ 投资建议：预计公司 2022/2023/2024 年实现归母净利润 1.56/2.51/3.67 亿元，

EPS 为 0.9/1.4/2.1 元/股，对应 2022 年 10 月 28 日收盘价 PE 为 24.9/15.5/10.6

倍。维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：下游需求不及预期风险；单一大客户风险；产品技术迭代风险；

行业竞争加剧。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 517 726 986 1505 2016 

收入增长率（%） 16.6 40.5 35.7 52.7 33.9 

归母净利润（百万元） 112 122 156 251 367 

净利润增长率（%） 3.9 9.5 28.1 60.6 46.2 

EPS（元/股） 0.9 0.7 0.9 1.4 2.1 

PE 25.3 46.8 24.9 15.5 10.6 

ROE（%） 8.5 8.8 10.7 15.2 18.8 

PB 2.9 4.1 2.7 2.4 2.0 

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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 516.95 726.49 985.54 1505.06 2015.76  成长性      

减:营业成本 303.87 480.33 675.86 979.04 1288.35  营业收入增长率 16.6% 40.5% 35.7% 52.7% 33.9% 

 营业税费 3.06 2.15 4.93 7.53 10.08  营业利润增长率 0.6% 9.8% 28.5% 62.0% 46.2% 

   销售费用 7.84 12.92 14.78 22.58 30.24  净利润增长率 3.9% 9.5% 28.1% 60.6% 46.2% 

   管理费用 23.81 36.24 63.07 96.32 129.01  EBITDA 增长率 13.1% 5.4% 31.8% 58.2% 32.9% 

   研发费用 41.57 60.57 81.80 124.92 167.31  EBIT 增长率 7.9% -5.9% 22.7% 82.1% 42.0% 

   财务费用 10.83 -3.53 -23.33 0.44 -10.98  NOPLAT 增长率 11.9% -4.2% 22.2% 82.1% 42.0% 

  资产减值损失 -3.70 -9.24 -5.00 0.00 0.00  投资资本增长率 114.8% 5.5% 5.2% 58.1% 12.5% 

加:公允价值变动收益 0.00 1.30 3.70 0.00 0.00  净资产增长率 145.4% 5.5% 5.4% 13.3% 18.2% 

 投资和汇兑收益 0.00 4.22 4.93 0.00 0.00  利润率      

营业利润 123.28 135.41 173.96 281.76 411.83  毛利率 41.2% 33.9% 31.4% 35.0% 36.1% 

加:营业外净收支 2.44 1.54 1.50 0.00 0.00  营业利润率 23.8% 18.6% 17.7% 18.7% 20.4% 

利润总额 125.73 136.95 175.46 281.76 411.83  净利润率 21.8% 17.2% 16.2% 17.0% 18.6% 

减:所得税 12.87 11.77 15.79 25.36 37.07  EBITDA/营业收入 32.5% 24.3% 23.6% 24.5% 24.3% 

净利润 111.56 122.14 156.48 251.27 367.27  EBIT/营业收入 26.0% 17.4% 15.7% 18.8% 19.9% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 703.75 308.88 183.06 563.89 837.17  固定资产周转天数 275 313 313 233 176 

交易性金融资产 0.00 164.89 168.59 168.59 168.59  流动营业资本周转天数 73 202 141 190 146 

应收帐款 234.78 297.05 410.73 672.26 783.56  流动资产周转天数 782 516 407 495 463 

应收票据 33.35 39.71 58.84 91.67 109.91  应收帐款周转天数 161 132 130 130 130 

预付帐款 3.83 3.34 6.76 4.90 6.44  存货周转天数 118 117 120 120 120 

存货 117.80 194.93 255.65 397.05 461.86  总资产周转天数 883 881 725 636 616 

其他流动资产 6.70 1.91 1.91 1.91 1.91  投资资本周转天数 982 737 571 591 497 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 8.5% 8.8% 10.7% 15.2% 18.8% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 6.5% 6.7% 7.3% 7.9% 9.9% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 8.7% 7.9% 9.1% 10.5% 13.3% 

固定资产 389.52 623.51 845.47 958.92 969.87  费用率      

在建工程 143.88 78.74 78.74 78.74 78.74  销售费用率 1.5% 1.8% 1.5% 1.5% 1.5% 

无形资产 24.52 22.87 22.87 22.87 22.87  管理费用率 4.6% 5.0% 6.4% 6.4% 6.4% 

其他非流动资产 12.15 32.24 32.24 32.24 32.24  财务费用率 2.1% -0.5% -2.4% 0.0% -0.5% 

资产总额 1718.15 1836.30 2131.06 3185.82 3713.77  三费/营业收入 8.2% 6.3% 5.5% 7.9% 7.4% 

短期债务 45.18 65.92 65.92 65.92 65.92  偿债能力      

应付帐款 252.07 170.10 430.66 439.60 705.61  资产负债率 22.7% 23.7% 30.7% 47.5% 46.7% 

应付票据 10.00 106.71 43.48 174.08 112.22  负债权益比 29.4% 31.1% 44.3% 90.4% 87.8% 

其他流动负债 13.68 20.57 20.57 20.57 20.57  流动比率 3.20 2.69 1.83 2.69 2.60 

长期借款 10.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.83 2.16 1.39 2.16 2.12 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 29.09 75.91 26.12 47.56 67.56 

负债总额 390.48 435.45 654.42 1512.78 1735.96  分红指标      

少数股东权益 11.52 13.01 16.20 21.33 28.82  DPS(元) 0.30 0.30 0.00 0.00 0.00 

股本 173.35 173.35 171.35 171.35 171.35  分红比率      

留存收益 264.50 334.64 444.71 635.98 933.26  股息收益率 1.4% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1327.67 1400.85 1476.64 1673.04 1977.81  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.86 0.70 0.90 1.45 2.12 

净利润 111.56 122.14 156.48 251.27 367.27  BVPS(元) 7.59 8.01 8.42 9.53 11.24 

加:折旧和摊销 33.59 50.59 78.05 86.55 89.05  PE(X) 25.3 46.8 24.9 15.5 10.6 

  资产减值准备 5.04 12.82 9.00 0.00 0.00  PB(X) 2.9 4.1 2.7 2.4 2.0 

公允价值变动损失 0.00 -1.30 -3.70 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 11.30 -0.15 5.93 5.93 5.93  P/S 7.3 7.8 3.9 2.6 1.9 

   投资收益 0.00 -4.27 -4.93 0.00 0.00  EV/EBITDA 18.7 30.8 16.2 11.1 7.8 

 少数股东损益 1.29 3.05 3.19 5.13 7.50  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -32.02 -150.67 20.04 -402.11 -20.54  PEG 6.5 4.9 0.9 0.3 0.2 

经营活动产生现金流量 143.33 43.90 262.56 -53.23 449.21  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -178.81 -439.74 -293.57 -200.00 -100.00  REP      

融资活动产生现金流量 639.93 -52.26 -94.82 634.07 -75.93        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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