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❖ 事件：公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报，2022 年实现总营收 3.37 亿

元，同比+5.02%，实现归母净利润 0.36 亿元，同比-37.32%。2023 年 Q1 实现

营收 1.03 亿元，同比+105.79%，实现归母净利润 0.11 亿元，同比+428.72%。 

❖ Q1 毛利率同比提升，费用率有所下滑：Q1 公司毛利率 42.72%，同比

+2.17pct。Q1 公司销售费用率 2.91%，同比-1.53pct。管理费用率 11.71%，同

比-10.63pct。研发费用率 8.25%，同比-6.24pct。财务费用率 7.68%，同比-1.05pct。 

❖ 测试服务能力增强，测试品类不断提升，IMU进入收获期：1）测试服

务能力不断增强：公司不断加速实验室的建设进程，目前建成覆盖纯电动力总

成、混合动力总成、整车以及汽车零部件领域的专业实验室近百个；并完成了

德国子公司登记注册，有望为欧洲本土企业，持续提供各类测试服务需求以及

汽车检测设备。另外，公司将与进入欧洲市场的中国车企，在新产品开发、售

前及售后等业务领域推进紧密合作。2）测试品类不断提升：公司智能驾驶测

试场已经正式投入使用，场地具备智能驾驶相关的封闭道路测试、智能驾驶场

地测试、V2X 测试及相关软件等方面的智能驾驶测试能力，目前已经为上汽

大众等客户提供了相关智能驾驶测试服务。3）IMU 进入收获期：公司 IMU 产

品与多家主机厂已完成车型匹配工作，已获得部分客户的产品定点，后续有望

获得更多的客户订单。 

❖ 投资建议：我们预计 2023-2025 年公司归母净利润为 1.19/2.04/2.78 亿元。对

应 PE 分别为 35.00/20.38/14.99 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：行业竞争加剧风险，汽车行业增速下降风险，宏观经济下行风险。 

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

营业总收入(百万元) 321 337 612 1014 1414 

收入增长率（%） 6.23 5.02 81.69 65.77 39.39 

归母净利润（百万元） 58 36 119 204 278 

净利润增长率（%） 38.53 -37.32 227.07 71.72 35.96 

EPS（元/股） 0.93 0.50 1.40 2.41 3.28 

PE 70.74 113.02 35.00 20.38 14.99 

ROE（%） 12.50 7.23 10.11 14.80 16.75 

PB 10.33 8.19 3.54 3.02 2.51 
 
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 320.70 336.80 611.92 1014.35 1413.86  成长性      

减:营业成本 158.18 169.39 299.49 489.84 683.35  营业收入增长率 6.2% 5.0% 81.7% 65.8% 39.4% 

 营业税费 1.81 0.47 1.22 2.03 2.83  营业利润增长率 24.1% -37.8% 253.3% 71.7% 36.0% 

   销售费用 11.49 13.99 25.39 42.10 58.68  净利润增长率 38.5% -37.3% 227.1% 71.7% 36.0% 

   管理费用 34.59 50.91 91.79 152.15 212.08  EBITDA 增长率 34.7% -0.1% 84.2% 58.5% 32.8% 

   研发费用 26.38 31.89 55.07 91.29 127.25  EBIT 增长率 22.6% -19.6% 145.3% 70.1% 39.2% 

   财务费用 15.76 24.02 17.40 27.54 45.65  NOPLAT 增长率 29.4% -17.1% 131.8% 70.1% 39.2% 

  资产减值损失 -1.23 -0.35 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 93.7% 35.5% 72.1% 17.6% 18.4% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 118.5% 8.6% 134.4% 18.3% 21.0% 

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

营业利润 61.53 38.24 135.12 231.98 315.43  毛利率 50.7% 49.7% 51.1% 51.7% 51.7% 

加:营业外净收支 0.07 -0.13 0.03 0.10 0.10  营业利润率 19.2% 11.4% 22.1% 22.9% 22.3% 

利润总额 61.60 38.11 135.15 232.08 315.53  净利润率 18.4% 11.2% 20.6% 21.4% 20.8% 

减:所得税 2.52 0.45 8.92 15.32 20.83  EBITDA/营业收入 35.4% 33.7% 34.1% 32.6% 31.1% 

净利润 58.01 36.36 118.93 204.23 277.67  EBIT/营业收入 24.1% 18.5% 24.9% 25.6% 25.5% 

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

货币资金 135.95 73.43 454.19 147.58 284.55  固定资产周转天数 227 305 194 132 102 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 275 278 318 362 294 

应收帐款 264.18 308.29 618.85 1011.66 1195.79  流动资产周转天数 625 608 825 600 551 

应收票据 4.00 0.00 11.98 3.97 20.99  应收帐款周转天数 239 306 273 289 281 

预付帐款 12.21 42.11 48.78 100.78 125.95  存货周转天数 110 142 126 134 130 

存货 57.29 76.76 133.31 232.30 262.39  总资产周转天数 874 1213 1048 883 768 

其他流动资产 19.63 8.21 8.21 8.21 8.21  投资资本周转天数 927 1196 1133 804 683 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 12.5% 7.2% 10.1% 14.8% 16.7% 

长期股权投资 0.98 0.98 0.98 0.98 0.98  ROA 6.0% 2.8% 5.3% 7.5% 8.4% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 9.1% 5.6% 7.5% 10.8% 12.7% 

固定资产 199.78 281.54 325.42 365.96 393.51  费用率      

在建工程 43.36 109.55 140.46 189.01 228.74  销售费用率 3.6% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 

无形资产 5.28 5.04 4.41 3.97 3.44  管理费用率 10.8% 15.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他非流动资产 51.30 91.83 91.83 91.83 91.83  财务费用率 4.9% 7.1% 2.8% 2.7% 3.2% 

资产总额 969.58 1300.02 2261.10 2715.23 3320.30  三费/营业收入 19.3% 26.4% 22.0% 21.9% 22.4% 

短期债务 283.88 404.09 519.40 637.16 753.69  偿债能力      

应付帐款 87.58 106.50 246.58 322.80 477.18  资产负债率 51.9% 61.0% 47.5% 48.3% 48.8% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 107.9% 156.7% 90.5% 93.4% 95.5% 

其他流动负债 17.74 14.04 14.04 14.04 14.04  流动比率 1.21 0.88 1.51 1.45 1.46 

长期借款 20.30 24.18 24.18 24.18 24.18  速动比率 0.97 0.65 1.26 1.10 1.13 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 4.73 2.51 — — — 

负债总额 503.12 793.58 1074.07 1311.44 1621.80  分红指标      

少数股东权益 2.48 3.79 11.09 23.61 40.65  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 72.84 72.84 84.77 84.77 84.77  分红比率      

留存收益 102.76 139.13 258.06 462.29 739.97  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 466.46 506.44 1187.03 1403.79 1698.50  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) 0.93 0.50 1.40 2.41 3.28 

净利润 58.01 36.36 118.93 204.23 277.67  BVPS(元) 6.37 6.90 13.87 16.28 19.56 

加:折旧和摊销 36.29 51.29 56.53 71.89 78.86  PE(X) 70.7 113.0 35.0 20.4 15.0 

  资产减值准备 15.73 15.45 0.00 0.00 0.00  PB(X) 10.3 8.2 3.5 3.0 2.5 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 16.40 24.44 0.00 0.00 0.00  P/S 14.9 12.2 6.8 4.1 2.9 

   投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 44.1 40.9 21.2 14.6 11.0 

 少数股东损益 1.07 1.30 7.30 12.53 17.03  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -174.17 -58.22 -276.59 -472.04 -135.10  PEG 1.8 — 0.2 0.3 0.4 

经营活动产生现金流量 -52.70 65.35 -93.97 -183.74 238.07  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -143.81 -242.13 -194.94 -240.63 -217.63  REP      

融资活动产生现金流量 302.98 120.99 669.67 117.76 116.53        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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