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❖ 事件：公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报，2022 年公司实现营业收入

217.49亿元，同比增长11.70%；实现归母净利润8.66亿元，同比增长9.13%；

扣非归母净利润 8.16 亿元，同比增长 7.98%。2023 年 Q1 公司实现营业收

入 42.88 亿元，同比减少 12.53%，实现归母净利润 0.74 亿元，同比减少

52.31%；扣非归母净利润 0.80 亿元，同比减少 44.39%。 

❖ 深耕传统优势业务，持续巩固市场份额。2022 年公司业务实现增长主要原

因系：1）锂电池电源管理业务呈现高增长态势，公司储能锂电池电源管理

业务实现营业收入 6.62 亿元，同比增长 89.55%，出货量实现翻倍增长；

2）智能硬件整机装配业务多个产品型号实现量产交付，全年实现销售收入 

2.74 亿元；3）电动工具、智能家居和出行类业务连续多年实现快速增长，

占公司总营业收入的比重进一步提升至 17.48%。一季度经营业绩下滑主

要原因是消费电子行业景气度有所下降，还未明显复苏。 

❖ 拓展 SIP 相关业务，抓住产业发展机会。公司于 2021 年 10 月设立德赛

矽镨专注开展 SIP 相关业务，2022 年公司成功导入苹果、小米、华为、

荣耀、Meta 等客户，实现销售收入 13.04 亿元，同比增长 158.17%。未

来公司将进一步开拓雷达、UWB、5G 毫米波天线模组等射频通讯类 SIP 

模组、晶圆类 SIP 模组和其他 SIP 工艺模组，强化公司竞争优势。 

❖ 布局储能电芯业务，构建新竞争优势。2022 年 3 月设立了子公司湖南电

池开展储能电芯业务，投资 75 亿元分三期布局 20GWh 产能的储能电芯

项目，目前一期投资 16 亿元建设的 4GWh 产能已于 2023 年 4 月开展试

生产，主要生产户用和大型储能电芯，随着产能的快速释放，我们预计公

司储能规模有望迅速增长。 

❖ 投资建议：考虑到公司储能电芯即将快速放量以及公司传统优势业务的稳

定发展，我们预计公司 2023-2025 年的营收分别为 239.01/261.55/284.99 亿

元，同比增长 9.89%/9.43%/8.96%，归母净利润分别为 7.49/8.67/9.74 亿元，

同比-13.54%/+15.75%/+12.40%，维持“买入”评级。 

❖ 风险提示：公司储能业务发展不及预期；传统消费电子业务不及预期；公

司 SIP 业务不及预期。 

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

营业总收入(百万元) 19471 21749 23901 26155 28499 

收入增长率(%) 0.38 11.70 9.89 9.43 8.96 

归母净利润(百万元) 794 866 749 867 974 

净利润增长率(%) 18.53 9.13 -13.54 15.75 12.40 

EPS(元/股) 2.65 2.89 2.50 2.90 3.25 

PE 22.05 15.06 14.08 12.16 10.82 

ROE(%) 23.15 21.19 15.48 15.20 14.59 

PB 5.11 3.18 2.18 1.85 1.58 
 
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 19470.85 21749.13 23901.06 26154.60 28498.53  成长性      

减:营业成本 17647.41 19606.31 21531.87 23498.20 25563.66  营业收入增长率 0.4% 11.7% 9.9% 9.4% 9.0% 

 营业税费 42.99 59.02 64.53 70.62 76.95  营业利润增长率 5.3% 3.6% -11.0% 15.8% 12.4% 

   销售费用 137.34 126.69 139.03 149.53 160.08  净利润增长率 18.5% 9.1% -13.5% 15.7% 12.4% 

   管理费用 269.90 394.42 432.51 470.68 510.01  EBITDA 增长率 4.6% 6.6% 2.3% 12.4% 10.1% 

   研发费用 407.05 550.75 707.97 777.34 849.85  EBIT 增长率 1.0% 1.2% 9.3% 15.6% 12.5% 

   财务费用 24.92 -5.74 192.41 221.02 248.71  NOPLAT 增长率 4.8% 4.4% 7.8% 15.6% 12.5% 

  资产减值损失 -33.25 -79.11 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 26.1% 50.1% 35.4% 25.9% 16.7% 

加:公允价值变动收益 11.79 16.92 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 21.5% 23.2% 17.7% 17.4% 16.7% 

 投资和汇兑收益 6.82 -7.34 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 952.84 987.07 878.14 1016.91 1143.42  毛利率 9.4% 9.9% 9.9% 10.2% 10.3% 

加:营业外净收支 -2.57 2.35 3.00 3.00 3.00  营业利润率 4.9% 4.5% 3.7% 3.9% 4.0% 

利润总额 950.27 989.43 881.14 1019.91 1146.42  净利润率 4.1% 3.9% 3.1% 3.3% 3.4% 

减:所得税 156.32 137.08 132.17 152.99 171.96  EBITDA/营业收入 6.5% 6.2% 5.8% 5.9% 6.0% 

净利润 793.77 866.21 748.97 866.93 974.45  EBIT/营业收入 5.0% 4.5% 4.5% 4.7% 4.9% 

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

货币资金 271.02 713.19 3544.35 5912.15 8346.23  固定资产周转天数 16 33 26 20 14 

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 39 44 42 47 43 

应收帐款 5150.22 4587.60 5371.18 5962.48 6386.88  流动资产周转天数 155 145 189 220 241 

应收票据 12.24 49.60 43.35 58.36 52.46  应收帐款周转天数 91 81 75 78 78 

预付帐款 40.45 79.43 56.05 70.07 82.11  存货周转天数 44 50 50 50 50 

存货 2583.07 2914.67 3066.41 3460.87 3640.15  总资产周转天数 183 193 214 241 258 

其他流动资产 72.59 116.60 116.60 116.60 116.60  投资资本周转天数 94 126 155 179 191 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 23.1% 21.2% 15.5% 15.2% 14.6% 

长期股权投资 15.52 10.39 10.39 10.39 10.39  ROA 7.4% 6.9% 4.7% 4.6% 4.5% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 16.2% 11.2% 8.9% 8.2% 7.9% 

固定资产 852.47 1948.37 1687.56 1408.49 1116.64  费用率      

在建工程 624.97 163.83 114.68 80.28 56.20  销售费用率 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

无形资产 237.52 318.45 318.45 318.45 318.45  管理费用率 1.4% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 

其他非流动资产 134.64 559.68 559.68 559.68 559.68  财务费用率 0.1% 0.0% 0.8% 0.8% 0.9% 

资产总额 10776.94 12514.55 15921.32 19038.45 21738.91  三费/营业收入 2.2% 2.4% 3.2% 3.2% 3.2% 

短期债务 587.37 918.72 1918.72 2918.72 3918.72  偿债能力      

应付帐款 4968.01 4149.47 4822.15 5229.86 5705.71  资产负债率 68.2% 66.2% 68.8% 69.3% 68.7% 

应付票据 173.54 96.51 106.84 115.08 126.35  负债权益比 214.3% 196.2% 220.1% 226.0% 219.0% 

其他流动负债 5.15 29.44 29.44 29.44 29.44  流动比率 1.27 1.39 1.55 1.67 1.71 

长期借款 784.87 1982.10 2891.26 3658.88 3827.88  速动比率 0.85 0.89 1.15 1.29 1.36 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 7.59 4.38 5.01 3.78 3.27 

负债总额 7347.60 8290.17 10947.97 13198.17 14924.18  分红指标      

少数股东权益 0.00 136.14 136.14 136.14 136.14  DPS(元) 0.75 0.65 0.00 0.00 0.00 

股本 300.30 299.39 299.39 299.39 299.39  分红比率      

留存收益 2986.12 3627.10 4376.07 5243.00 6217.45  股息收益率 1.3% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 3429.34 4224.38 4973.35 5840.28 6814.73  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) 2.65 2.89 2.50 2.90 3.25 

净利润 793.77 866.21 748.97 866.93 974.45  BVPS(元) 11.42 13.66 16.16 19.05 22.31 

加:折旧和摊销 297.81 369.31 309.96 313.47 315.93  PE(X) 22.0 15.1 14.1 12.2 10.8 

  资产减值准备 37.05 81.08 0.00 0.00 0.00  PB(X) 5.1 3.2 2.2 1.8 1.6 

公允价值变动损失 -11.79 -16.92 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 134.18 234.36 213.81 327.35 426.08  P/S 0.9 0.6 0.4 0.4 0.4 

   投资收益 -6.82 5.23 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 14.9 11.6 8.8 7.5 6.1 

 少数股东损益 0.18 -13.86 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -774.22 -1127.62 -136.93 -580.22 -25.31  PEG 1.2 1.7 — 0.8 0.9 

经营活动产生现金流量 480.41 390.93 1132.81 924.53 1688.15  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -788.24 -1461.34 3.00 3.00 3.00  REP      

融资活动产生现金流量 61.01 1415.56 1695.35 1440.27 742.93        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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⚫ 公司评级 
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