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相关报告 

1. 《业务加速恢复，充配电产品逐渐放

量》   2023-01-19   

 
 
❖ 事件：公司发布 2022 年年度报告，报告期内营业收入 48.17 亿元，同比下

降 1.50%；归母净利润 0.86 亿元，同比增长 72.18%；扣非归母净利润 1.56

亿元，同比增长 2.65%。 

❖ 智能座舱领域加速新能源汽车布局，中标超 20亿元大单。均胜群英方面，

报告期内实现销售收入 40.97 亿元，同比增长 4.85%；扣非净利润 2.90 亿

元，同比增长 16.87%。2021-2022 年公司子公司均胜群英合计实现归母净

利润 5.39 亿元，超额完成业绩承诺。公司在汽车空气管理细分领域，做到

了国内第一，全球第二，2022 年豪华饰件中标头部新能源车企超过 20 亿

元规模订单，预计 23-24 年放量为公司贡献新的业绩增量。 

❖ 第二业务增长极增速迅猛，22年收入占比 11.54%。22 年公司新能源产品

销售量大幅提升，实现营业收入 5.56 亿元，同比增长 142.53%，业务占比

已经提升至整体业务的 11.54%。公司新能源业务全生命周期订单总金额接

近 150 亿元，或为公司发展注入全新动能。公司新能源产品矩阵完善，同

时也积极布局海外光储充市场，积极打造新能源充配电全产业链条。 

❖ 积极出海千亿充电桩市场，海内外协同发展。公司早期积极布局国内交流

充电桩市场，近几年开始积极布局海外直流和交流充电桩市场。2022 年公

司完成了欧标充电桩认证，美标认证工作持续推进。2022 年公司自主研发

的均悦·享欧标智能交流充电桩、便携式充电枪等产品已率先扬帆出海，竞

逐欧洲市场。我们认为随着公司充电桩业务的海外放量，公司有望收获新

的增长极。 

❖ 投资建议：2022 年公司抓住行业发展关键时期机遇，衡器业务稳定且全球

领先，均胜群英超额完成业绩承诺且新能源充配电业务迅速增长贡献第二

赛道，预计公司 2023-2025 年实现营收 58.44/71.86/86.04 亿元，同比增长

21.32%/22.96%/19.74%，归母净利润分别为 2.09/2.74/4.02 亿元,同比增长

141.91%/31.53%/46.52%，对应 EPS 分别为 1.58/2.08/3.04 元，维持“增持”

评级。 

❖ 风险提示：公司下游新能源汽车销量不及预期；新能源汽车降价导致豪华

内饰件需求降低；海外充电桩市场发展不及预期。 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 4890 4817 5844 7186 8604 

收入增长率(%) 400.66 -1.50 21.32 22.96 19.74 

归母净利润(百万元) 50 86 209 274 402 

净利润增长率(%) -33.28 72.18 141.91 31.53 46.52 

EPS(元/股) 0.45 0.69 1.58 2.08 3.04 

PE 84.36 38.12 18.13 13.79 9.41 

ROE(%) 5.91 5.60 11.94 13.57 16.59 

PB 4.96 2.26 2.16 1.87 1.56 
 
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 4890.17 4816.85 5844.01 7185.87 8604.16  成长性      

减:营业成本 3756.30 3664.17 4442.78 5448.48 6540.18  营业收入增长率 400.7% -1.5% 21.3% 23.0% 19.7% 

 营业税费 21.05 21.22 25.71 31.62 37.86  营业利润增长率 28.6% 58.7% 105.4% 33.7% 24.4% 

   销售费用 155.63 165.06 198.70 237.13 275.33  净利润增长率 -33.3% 72.2% 141.9% 31.5% 46.5% 

   管理费用 417.44 321.19 379.86 467.08 550.67  EBITDA 增长率 413.6% 4.2% 0.5% 19.5% 15.2% 

   研发费用 235.18 305.15 368.17 445.52 524.85  EBIT 增长率 195.1% 4.2% 34.1% 29.4% 21.4% 

   财务费用 98.28 51.80 49.75 45.71 38.19  NOPLAT 增长率 281.8% 5.6% 20.5% 27.4% 21.0% 

  资产减值损失 8.61 -8.95 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 11.5% 28.7% 7.3% 14.0% 12.8% 

加:公允价值变动收益 -109.14 -92.43 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 6.6% 43.6% 13.9% 16.0% 17.1% 

 投资和汇兑收益 15.38 12.46 17.53 21.56 25.81  利润率      

营业利润 127.01 201.56 414.09 553.44 688.71  毛利率 23.2% 23.9% 24.0% 24.2% 24.0% 

加:营业外净收支 -2.03 4.28 1.00 1.00 1.00  营业利润率 2.6% 4.2% 7.1% 7.7% 8.0% 

利润总额 124.98 205.84 415.09 554.44 689.71  净利润率 2.6% 4.3% 6.5% 6.9% 7.2% 

减:所得税 -0.34 -3.43 35.70 55.44 71.04  EBITDA/营业收入 13.7% 14.5% 12.0% 11.7% 11.2% 

净利润 50.10 86.26 208.66 274.45 402.13  EBIT/营业收入 6.5% 6.9% 7.6% 8.0% 8.1% 

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

货币资金 461.93 799.96 1233.93 1984.98 2980.20  固定资产周转天数 96 107 77 52 34 

交易性金融资产 0.00 100.74 100.74 100.74 100.74  流动营业资本周转天数 -31 -18 -4 8 7 

应收帐款 798.99 987.84 1161.45 1473.37 1729.29  流动资产周转天数 191 246 257 282 303 

应收票据 161.38 145.77 178.90 220.32 257.69  应收帐款周转天数 57 67 66 66 67 

预付帐款 57.64 54.78 67.97 83.36 99.30  存货周转天数 67 91 93 93 94 

存货 801.32 1042.26 1253.18 1561.86 1853.57  总资产周转天数 469 515 475 431 412 

其他流动资产 114.90 79.36 79.36 79.36 79.36  投资资本周转天数 273 357 315 292 276 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 5.9% 5.6% 11.9% 13.6% 16.6% 

长期股权投资 4.95 8.64 8.64 8.64 8.64  ROA 0.8% 1.2% 2.6% 3.0% 3.8% 

投资性房地产 26.19 24.42 24.42 24.42 24.42  ROIC 8.8% 7.2% 8.1% 9.0% 9.7% 

固定资产 1284.58 1409.94 1234.83 1029.35 802.62  费用率      

在建工程 131.28 272.43 190.70 133.49 93.44  销售费用率 3.2% 3.4% 3.4% 3.3% 3.2% 

无形资产 964.96 943.63 943.63 943.63 943.63  管理费用率 8.5% 6.7% 6.5% 6.5% 6.4% 

其他非流动资产 81.04 132.93 132.93 132.93 132.93  财务费用率 2.0% 1.1% 0.9% 0.6% 0.4% 

资产总额 6379.48 7403.89 8015.85 9188.82 10522.82  三费/营业收入 13.7% 11.2% 10.8% 10.4% 10.0% 

短期债务 665.23 886.46 986.46 1096.46 1216.46  偿债能力      

应付帐款 858.98 1018.52 1054.77 1215.43 1473.32  资产负债率 70.1% 63.0% 61.1% 60.6% 59.8% 

应付票据 225.31 259.12 313.50 382.69 460.26  负债权益比 234.7% 170.4% 157.2% 154.1% 148.5% 

其他流动负债 198.08 224.97 254.97 304.97 364.97  流动比率 0.80 0.91 1.05 1.23 1.37 

长期借款 436.36 520.89 385.65 485.65 485.65  速动比率 0.45 0.58 0.69 0.85 0.98 

其他非流动负债 587.66 323.40 323.40 323.40 323.40  利息保障倍数 3.97 4.26 6.79 8.21 9.00 

负债总额 4473.24 4666.15 4898.73 5572.70 6288.04  分红指标      

少数股东权益 1059.25 1198.51 1369.24 1593.79 1810.32  DPS(元) 0.00 0.15 0.00 0.00 0.00 

股本 110.67 132.08 132.08 132.08 132.08  分红比率      

留存收益 257.43 343.69 552.35 826.80 1228.93  股息收益率 0.0% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1906.23 2737.73 3117.12 3616.12 4234.78  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) 0.45 0.69 1.58 2.08 3.04 

净利润 50.10 86.26 208.66 274.45 402.13  BVPS(元) 7.65 11.65 13.23 15.31 18.36 

加:折旧和摊销 352.03 366.70 256.84 262.69 266.78  PE(X) 84.4 38.1 18.1 13.8 9.4 

  资产减值准备 -4.47 20.68 0.00 0.00 0.00  PB(X) 5.0 2.3 2.2 1.9 1.6 

公允价值变动损失 109.14 92.43 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 80.57 78.13 65.75 70.39 77.89  P/S 0.9 0.7 0.6 0.5 0.4 

   投资收益 -15.38 -12.46 -17.53 -21.56 -25.81  EV/EBITDA 8.2 6.6 6.4 4.7 3.2 

 少数股东损益 75.23 123.01 170.73 224.55 216.53  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -179.66 -179.71 -167.02 -220.64 -10.22  PEG — 0.5 0.1 0.4 0.2 

经营活动产生现金流量 424.65 510.12 516.43 588.88 926.30  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -245.50 -712.79 18.53 22.56 26.81  REP      

融资活动产生现金流量 -251.91 521.65 -101.00 139.61 42.11        
  
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

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

⚫ 行业评级 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

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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