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[Table_Title] 短期业绩承压，汽车电子业务拓展顺利 

——盈趣科技 2022 年度报告及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年年报：2022 年公司营收 43.45 亿元，同比下滑 38.46%；实现归母/扣非归母净

利润分别为 6.93/6.06 亿元，同比分别下滑 36.57%/36.76%。其中，公司 Q1-Q4 分别实现营收 1

2.92/9.96/10.82/9.76 亿元，同比分别下滑 20.56%/50.88%/44.72%/32.74%；对应实现归母净利

润 1.55/1.88/1.93/1.57 亿元，同比分别下滑 39.35%/40.14%/39.22%/23.54%。 

公司发布 2023 年一季报：2023 年 Q1 单季度公司实现营收 8.71 亿元，同比下滑 32.54%；实现

归母/扣非归母净利润分别为 0.80/0.42 亿元，同比分别下滑 48.42%/67.99%。 

 外部环境严峻致业绩承压，汽车电子业务量价齐升 

2022 年全球地缘政治冲突及海外通胀高企等因素对公司短期的经营发展带来了较大的挑战。分品

类来看，2022 年公司创新消费电子产品/智能控制部件/汽车电子产品/健康环境产品营收分别为 2

2.36/10.20/3.60/2.77 亿元，同比变动-48.06%/-5.46%/52.31%/-57.25%，汽车电子业务主力产品

拓展成效显著。量价拆分来看，创新消费电子产品/智能控制部件/汽车电子产品/健康环境产品单套

售价同比分别增减-45.84%/15.87%/0.03%/-35.77%，其中汽车电子产品销量同比上升 52.26%。 

 盈利能力同比回暖，坚持研发投入保障产品竞争力 

2022 年公司毛利率/归母净利率分别为 30.43%/15.96%，同比分别增长 2.47/0.48pct。期间费用方

面，2022 全年公司销售/管理/财务费率分别为 1.96%/4.52%/-2.92%，同比分别增减 0.69/0.43/-3.

37pct，其中财务费用的减少主要系本期受汇率波动导致的汇兑净损失减少所致；2022 年公司研发

费率达 8.58%，同比增加 3.20pct，短期业绩承压下公司继续坚持创新引领发展战略，保障充足的

研发投入。 

 UDM 模式深入绑定客户，汽车电子业务乘风而起 

公司以研发为核心不断夯实 UDM 业务模式的核心竞争力，拳头产品处于国内领先地位。战略层面，

公司坚持客户驱动，稳步推进电子烟领域、家用雕刻机领域及工控领域重要新产品的量产落地，有

望进一步深入绑定下游客户，提升自身市场份额。汽车电子业务方面，公司多款拳头产品（电子防

眩镜、天窗控制器、座椅控制器等）在行业中具备领先地位，有望乘行业快速发展之势进一步实现

收入的快速增长。 

 投资建议与盈利预测 

公司在凭借特有的 UDM 业务模式优势，与 Cricut、罗技等多家国际知名厂商建立了全方位、深层

次的战略合作关系，我们看好公司研发持续变现的能力。预计公司 2023-2025 年分别实现营收 53.

67/65.01/76.85 亿元，归母净利润为 8.21/9.47/11.49 亿元，EPS 为 1.05/1.21/1.47 元，对应 PE

为 16.15/14.00/11.54 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

汇率波动风险、贸易摩擦风险、原材料供应紧缺及价格波动风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 7060.97  4345.22  5366.99  6501.14  7685.04  

收入同比(%) 32.97  -38.46  23.51  21.13  18.21  

归母净利润(百万元) 1093.06  693.36  820.84  947.40  1149.03  

归母净利润同比(%) 6.64  -36.57  18.39  15.42  21.28  

ROE(%) 19.88  13.14  15.05  16.58  19.00  

每股收益(元) 1.40  0.89  1.05  1.21  1.47  

市盈率(P/E) 11.90  18.76  16.15  14.00  11.54  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 25.07 / 16.52 

A 股流通股（百万股）： 735.85 

A 股总股本（百万股）： 782.52 

流通市值（百万元）： 12465.31 

总市值（百万元）： 13255.95 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-盈趣科技(002925)22年三季报点

评：盈利能力保持稳健，静待业绩弹性逐渐释放》

2022.10.30 

《国元证券公司研究-盈趣科技(002925)22 年中报点

评：多重因素致短期业绩承压，看好中长期成长势能》

2022.08.28 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 6005.81  5061.54  5364.16  6046.98  6431.27   营业收入 7060.97  4345.22  5366.99  6501.14  7685.04  

  现金 1367.79  1083.22  1177.70  1227.06  1213.94   营业成本 5086.11  3022.78  3692.20  4478.28  5329.60  

  应收账款 1495.69  1094.47  1270.11  1608.60  1772.04   营业税金及附加 31.87  26.98  30.29  37.91  44.33  

  其他应收款 88.10  59.66  78.68  91.87  109.10   营业费用 89.73  85.27  107.34  162.53  161.39  

  预付账款 30.48  32.20  31.95  36.67  44.62   管理费用 289.03  196.41  230.78  270.23  315.69  

  存货 1251.65  863.00  936.64  1190.93  1394.90   研发费用 379.59  372.74  304.63  375.12  397.00  

  其他流动资产 1772.10  1928.99  1869.07  1891.85  1896.67   财务费用 32.08  -126.82  87.94  122.34  150.59  

非流动资产 2333.68  2695.72  2770.66  2910.97  3030.20   资产减值损失 -43.59  -83.35  -70.10  -60.57  -63.75  

  长期投资 333.06  342.76  339.53  340.60  340.25   公允价值变动收益 27.36  20.51  18.86  20.58  21.83  

  固定资产 909.45  1286.72  1691.49  1810.28  1894.19   投资净收益 82.58  23.47  43.17  36.61  38.80  

  无形资产 67.32  77.45  79.38  81.85  81.95   营业利润 1273.32  787.40  956.11  1103.92  1336.91  

  其他非流动资产 1023.85  988.79  660.26  678.23  713.83   营业外收入 3.17  1.86  2.30  2.15  2.20  

资产总计 8339.48  7757.26  8134.81  8957.94  9461.47   营业外支出 3.91  2.32  2.29  2.61  3.05  

流动负债 1938.52  1579.94  1680.73  2079.71  2052.45   利润总额 1272.57  786.95  956.12  1103.47  1336.06  

  短期借款 170.60  180.14  323.88  498.27  250.41   所得税 146.98  78.47  116.91  134.87  161.36  

  应付账款 1062.11  683.30  813.43  995.18  1180.96   净利润 1125.60  708.48  839.21  968.60  1174.70  

  其他流动负债 705.81  716.49  543.42  586.26  621.08   少数股东损益 32.54  15.12  18.37  21.20  25.67  

非流动负债 737.18  717.95  798.93  942.88  1113.13   归属母公司净利润 1093.06  693.36  820.84  947.40  1149.03  

 长期借款 535.36  564.74  677.69  812.67  971.22   EBITDA 1485.04  809.00  1242.84  1479.95  1782.98  

 其他非流动负债 201.82  153.21  121.24  130.22  141.91   EPS（元） 1.40  0.89  1.05  1.21  1.47  

负债合计 2675.70  2297.89  2479.65  3022.59  3165.58         

 少数股东权益 164.50  182.43  200.80  222.00  247.66  
 主要财务比率      

  股本 782.24  782.79  782.79  782.79  782.79   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1713.82  1717.80  1717.80  1717.80  1717.80   成长能力           

  留存收益 3113.21  3028.79  3223.40  3480.75  3813.59   营业收入(%) 32.97  -38.46  23.51  21.13  18.21  

归属母公司股东权益 5499.29  5276.94  5454.36  5713.35  6048.23   营业利润(%) 1.88  -38.16  21.43  15.46  21.10  

负债和股东权益 8339.48  7757.26  8134.81  8957.94  9461.47   归属母公司净利润(%) 6.64  -36.57  18.39  15.42  21.28  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 27.97  30.43  31.21  31.12  30.65  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 15.48  15.96  15.29  14.57  14.95  

经营活动现金流 1016.73  1216.08  916.20  847.03  1323.67   ROE(%) 19.88  13.14  15.05  16.58  19.00  

  净利润 1125.60  708.48  839.21  968.60  1174.70   ROIC(%) 36.30  18.55  25.85  26.39  29.80  

  折旧摊销 179.64  148.41  198.79  253.69  295.48   偿债能力           

  财务费用 32.08  -126.82  87.94  122.34  150.59   资产负债率(%) 32.08  29.62  30.48  33.74  33.46  

  投资损失 -82.58  -23.47  -43.17  -36.61  -38.80   净负债比率(%) 34.68  42.19  44.02  46.94  42.67  

营运资金变动 -321.13  411.82  -92.45  -464.90  -247.60   流动比率 3.10  3.20  3.19  2.91  3.13  

 其他经营现金流 83.13  97.66  -74.12  3.90  -10.71   速动比率 2.42  2.60  2.59  2.29  2.39  

投资活动现金流 -711.09  -681.90  -218.77  -312.15  -304.51   营运能力           

  资本支出 475.30  504.57  400.32  321.41  350.21   总资产周转率 0.89  0.54  0.68  0.76  0.83  

  长期投资 147.72  43.64  -59.22  16.67  7.30   应收账款周转率 4.16  3.29  4.45  4.43  4.46  

 其他投资现金流 -88.07  -133.69  122.33  25.93  53.01   应付账款周转率 4.08  3.46  4.93  4.95  4.90  

筹资活动现金流 -426.26  -1022.97  -602.94  -485.52  -1032.28   每股指标（元）           

  短期借款 101.40  9.54  143.74  174.39  -247.86   每股收益(最新摊薄) 1.40  0.89  1.05  1.21  1.47  

  长期借款 6.82  29.38  112.95  134.98  158.56   

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.30  1.55  1.17  1.08  1.69  

  普通股增加 323.45  0.55  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 7.03  6.74  6.97  7.30  7.73  

  资本公积增加 -46.87  3.97  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -811.06  -1066.41  -859.63  -794.88  -942.97   P/E 12.13  19.12  16.15  14.00  11.54  

现金净增加额 -123.60  -392.58  94.48  49.36  -13.12   P/B 2.41  2.51  2.43  2.32  2.19  

       EV/EBITDA 7.42  13.62  8.87  7.45  6.18  



  
  

      

 

 


