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相关报告 

1. 《 Q3 业绩同比大幅提升，新能源业

务增长迅速 》   2022-10-24   

 
 
❖ 事件：公司发布 2022 年年报，报告期内，公司实现营业收入人民币 36.66 亿

元，同比增长 39.73%; 实现归属于上市公司股东的净利润人民币 5.12 亿元，

同比增长 21.76%; 实现扣除非经常性损益的净利润 4.55 亿元，同比增长 

30.99%。 

❖ 毛利率有所下降，费用率下降：公司毛利率为 20.38%，同比-2.33pct,公司

毛利率下降系字化工厂软硬件投入增加, 职工平均工资上升以及部分老项目

正常年降所致，待投入结束后预计毛利率将有所提升。全年费用率下降，其

中销售费用率 0.83%，同比-0.01pct；管理费用率 6.40%，同比-2.48pct；财务

费用率 1.36%，同比-0.98pct；研发费用率 3.49%，同比-0.16pct。全年费用率

降低的主要原因是营收增长带来的规模效应，其中财务费用率的降低系可转

债转股结束，利息计提减少所致。 

❖ 注重研发技术，加强海外布局，巩固新能源赛道：2022 年公司持续加

强技术研发，推动智能座舱业务，与华为智能汽车，一汽富晟共同创新下推

出了通过 HarmonyOS 打造的智能座舱和个人穿戴的健康管理系统化方案。

公司新增海外研发基地，进一步增强国际化的研发设计团队。公司在巩固新

能源赛道时，不仅获得国内外 10+知名整车厂的新能源项目，使公司新能源

销售占总销售比例达 31%（2021 年新能源销售占总销售比例 24.5%），公司

还在常熟、天津、芜湖等地布局清洁能源，采用屋顶分布式光伏发电、地源

热泵等，实现每年 6000KW 的发电能效。 

❖ 投资建议：随着对研发技术的注重，海外布局的加强及新能源赛道的巩固，

我们预测公司 2023-2025 年实现营业收入 46.79/56.61/67.94 亿元，归母净利

润 6.42/7.76/9.31 亿元。对应 PE 分别为 10.26/8.49/7.09 倍，给予“增持”评

级。 

❖ 风险提示：宏观经济下滑，行业竞争加剧风险，研发不及预期，海外基地管

理受限 

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

营业总收入(百万元) 2623 3666 4679 5661 6794 

收入增长率(%) 18.28 39.73 27.64 21.00 20.00 

归母净利润(百万元) 420 512 642 776 931 

净利润增长率(%) 16.15 21.76 25.53 20.83 19.89 

EPS(元/股) 1.19 1.37 1.69 2.04 2.45 

PE 14.89 15.51 10.26 8.49 7.09 

ROE(%) 10.25 11.05 12.18 12.83 13.33 

PB 1.56 1.74 1.25 1.09 0.94 
 
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 2623.38 3665.67 4678.88 5661.44 6793.73  成长性      

减:营业成本 1986.42 2871.64 3652.48 4492.55 5525.84  营业收入增长率 18.3% 39.7% 27.6% 21.0% 20.0% 

 营业税费 32.77 36.31 56.15 61.58 67.94  营业利润增长率 21.1% 18.5% 28.1% 21.5% 20.7% 

   销售费用 22.33 30.38 37.43 42.46 47.56  净利润增长率 16.2% 21.8% 25.5% 20.8% 19.9% 

   管理费用 236.54 234.46 327.52 367.99 407.62  EBITDA 增长率 28.0% 31.6% 0.1% 14.2% 5.3% 

   研发费用 97.12 127.87 168.44 198.15 230.99  EBIT 增长率 51.3% 42.4% 23.8% 15.1% 8.4% 

   财务费用 62.26 49.74 65.00 75.00 88.00  NOPLAT 增长率 47.2% 47.2% 21.5% 14.5% 7.8% 

  资产减值损失 -17.71 -13.38 -1.07 -1.60 -1.34  投资资本增长率 1.6% 8.4% 8.2% 10.9% 11.4% 

加:公允价值变动收益 9.25 8.41 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 12.0% 12.7% 13.6% 14.5% 15.2% 

 投资和汇兑收益 274.07 216.83 280.73 367.99 509.53  利润率      

营业利润 459.16 544.21 697.01 847.17 1022.54  毛利率 24.3% 21.7% 21.9% 20.6% 18.7% 

加:营业外净收支 4.28 4.62 4.00 4.00 4.00  营业利润率 17.5% 14.8% 14.9% 15.0% 15.1% 

利润总额 463.44 548.83 701.01 851.17 1026.54  净利润率 15.7% 13.7% 13.5% 13.5% 13.4% 

减:所得税 52.49 45.51 70.10 89.37 112.92  EBITDA/营业收入 22.4% 21.1% 16.5% 15.6% 13.7% 

净利润 420.27 511.72 642.38 776.22 930.57  EBIT/营业收入 10.4% 10.6% 10.3% 9.8% 8.9% 

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

货币资金 442.56 731.24 1475.10 1819.92 3132.58  固定资产周转天数 271 195 149 120 96 

交易性金融资产 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 -4 -18 -42 -18 -46 

应收帐款 917.09 1315.44 1526.67 1916.83 2212.64  流动资产周转天数 339 317 351 349 406 

应收票据 54.15 105.34 56.19 164.69 85.10  应收帐款周转天数 109 110 109 109 109 

预付帐款 22.76 19.60 33.39 35.87 47.31  存货周转天数 78 66 72 69 71 

存货 462.85 593.24 870.61 855.76 1313.28  总资产周转天数 1006 788 711 665 638 

其他流动资产 148.74 20.61 20.61 20.61 20.61  投资资本周转天数 747 580 491 450 418 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 10.2% 11.0% 12.2% 12.8% 13.3% 

长期股权投资 2008.58 2050.49 2140.49 2206.44 2284.42  ROA 5.6% 6.0% 6.5% 7.1% 7.1% 

投资性房地产 101.10 94.63 88.82 82.69 76.71  ROIC 4.5% 6.1% 6.9% 7.1% 6.9% 

固定资产 1946.67 1956.32 1906.39 1853.79 1784.23  费用率      

在建工程 101.19 118.03 129.34 143.41 156.10  销售费用率 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.7% 

无形资产 274.55 281.24 279.40 281.83 282.12  管理费用率 9.0% 6.4% 7.0% 6.5% 6.0% 

其他非流动资产 43.77 134.81 134.81 134.81 134.81  财务费用率 2.4% 1.4% 1.4% 1.3% 1.3% 

资产总额 7515.39 8538.23 9952.41 10947.92 13149.80  三费/营业收入 12.2% 8.6% 9.2% 8.6% 8.0% 

短期债务 698.57 700.42 544.25 467.09 350.42  偿债能力      

应付帐款 745.88 1049.96 1418.29 1504.43 2160.15  资产负债率 45.3% 45.7% 47.1% 44.9% 47.2% 

应付票据 665.10 887.01 1186.49 1302.81 1796.60  负债权益比 82.7% 84.1% 88.9% 81.6% 89.4% 

其他流动负债 30.36 32.47 32.47 32.47 32.47  流动比率 0.90 0.96 1.09 1.25 1.34 

长期借款 284.87 312.17 312.17 312.17 312.17  速动比率 0.66 0.75 0.86 1.03 1.09 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 4.20 7.74 — — — 

负债总额 3401.55 3901.22 4684.49 4918.20 6206.46  分红指标      

少数股东权益 12.59 4.07 -7.40 -21.82 -38.78  DPS(元) 0.35 0.40 0.00 0.00 0.00 

股本 360.75 380.03 380.03 380.03 380.03  分红比率      

留存收益 1860.40 2239.26 2881.65 3657.86 4588.44  股息收益率 2.0% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 4113.83 4637.01 5267.92 6029.72 6943.34  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) 1.19 1.37 1.69 2.04 2.45 

净利润 420.27 511.72 642.38 776.22 930.57  BVPS(元) 11.37 12.19 13.88 15.92 18.37 

加:折旧和摊销 313.23 383.01 291.41 328.40 328.21  PE(X) 14.9 15.5 10.3 8.5 7.1 

  资产减值准备 36.95 30.85 1.07 1.60 1.34  PB(X) 1.6 1.7 1.2 1.1 0.9 

公允价值变动损失 -9.25 -8.41 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 65.86 52.09 0.00 0.00 0.00  P/S 2.4 2.2 1.4 1.2 1.0 

   投资收益 -274.07 -216.83 -280.73 -367.99 -509.53  EV/EBITDA 12.3 11.0 7.9 6.5 4.6 

 少数股东损益 -9.32 -8.40 -11.47 -14.42 -16.95  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -209.76 -313.42 365.86 -267.67 581.86  PEG 0.9 0.7 0.4 0.4 0.4 

经营活动产生现金流量 340.53 415.26 1004.58 451.69 1311.26  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -2.62 -125.66 -104.55 -29.71 118.07  REP      

融资活动产生现金流量 -423.00 -30.95 -156.17 -77.16 -116.67        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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