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相关报告 

1. 《微传动系统龙头，XR、汽车扬帆启

航》   2023-02-26   

 
 
❖ 事件：公司发布 2022 年报，全年公司实现营收 11.52 亿元，同比+1.09%，实

现归母净利润 1.50 亿元，同比+2.00%，扣非净利润 1.28 亿元，同比+3.42%，

毛利率 29.76%，同比+0.02pcts。 

❖ 公司业绩整体稳健：2022 年国内经济下行、消费需求承压，全球宏观局势

动荡、通胀高企，公司通讯、智能家居机器人领域收入虽有下滑，但汽车电子、

医疗个护及其他领域增长亮眼有效补位，整体业绩维持稳健。展望未来，公司

在汽车、XR 领域卡位优异，行业 Know-How 与一站式精密制造能力壁垒高

筑，业绩有望实现快速增长。 

❖ AI 时代 XR终局清晰，IPD 调节空间广阔：2022 年 XR 行业销量短期承

压，2023 年苹果 MR 入局有望催化行业热潮，AI 时代 XR 入口地位明确，长

线空间广阔。IPD 调节模组是影响 XR 双目成像效果关键零部件，公司凭借精

密制造能力已为 PICO 量产出货，年内有望发布的苹果 MR 同样有望搭载且价

值量有望提升，未来屈光调节环节公司亦存潜在机遇，长线受益下游终端放量

及视觉调节环节升级迎价量齐升。 

❖ 汽车电子绑定大客户，智能化驱动微传统系统应用涌现：2022 年公司汽

车电子领域收入 4.74 亿元，同比+66.20%，公司在汽车电子行业，与博世、比

亚迪、长城及其他国内主要汽车行业客户有多年的合作基础，微传动系统在尾

翼、尾门、屏、门把手等环节已有合作进展。公司深度绑定下游大客户，随着

未来汽车智能化渗透率提升微传统系统应用不断涌现，公司有望享有更多发

展机遇。 

❖ 智能家居、通讯领域边际向好，医疗个护、工业装备成长可期：1）通

讯领域收入 1.68 亿元，同比-42.64%，公司供应电调基站天线的核心零部件，

短期宏基站建设趋缓但公司加大小基站市场研发布局。2）智能家居机器人领

域收入 2.77 亿元，同比-30.67%，公司目前产品为扫地机器人、智能门锁、智

能电视、洗地机等驱动系统，与智能家居产业链中游知名头部智能单品厂商、

全屋智能厂商以及传统家电厂商积极建立联系，短期国内需求承压长期有望

恢复稳健。3）医疗个护领域收入 0.81 亿元，同比+42.10%，公司目前在胰岛

素泵、镇痛泵、吻合器、自动注射等产品领域着重发力，积极对接国内外头部

医疗器械企业，不断丰富产品线、开拓国际市场。4）工业装备领域，公司定

位精密核心部件的进口替代，打造高性能轻薄小工业驱动系统产品赋能客户

升级，应用广泛。 

❖ 投资建议：公司业绩稳健，微传动系统壁垒高筑，未来 XR、汽车领域持续拓

展业绩有望快速增长。我们预计公司 23/24/25 年归母净利润为 1.80/4.01/6.01

亿元，EPS 为 1.05/2.34/3.51 元/股，对应 PE 倍数为 75.89/34.08/22.74 倍，维持

“增持”评级。 

❖ 风险提示：原材料价格上涨风险；XR、汽车等下游需求不及预期风险；研发

项目不及预期风险。 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1140 1152 1456 2179 3180 

收入增长率(%) -4.61 1.09 26.33 49.66 45.95 

归母净利润(百万元) 148 150 180 401 601 

净利润增长率(%) -39.71 2.00 19.67 122.71 49.82 

EPS(元/股) 0.86 0.88 1.05 2.34 3.51 

PE 92.85 54.63 75.89 34.08 22.74 

ROE(%) 5.22 5.11 5.76 11.37 14.55 

PB 4.84 2.79 4.37 3.87 3.31 
 
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 1140.00 1152.46 1455.92 2178.86 3180.01  成长性      

减:营业成本 801.04 809.54 993.77 1465.96 2130.39  营业收入增长率 -4.6% 1.1% 26.3% 49.7% 45.9% 

 营业税费 7.52 10.03 12.52 18.74 27.35  营业利润增长率 -42.1% 1.6% 19.6% 122.7% 49.8% 

   销售费用 43.17 45.42 56.49 76.26 111.30  净利润增长率 -39.7% 2.0% 19.7% 122.7% 49.8% 

   管理费用 57.01 62.65 72.80 99.14 143.10  EBITDA 增长率 -44.7% 5.3% 49.0% 74.1% 41.9% 

   研发费用 132.83 117.34 131.03 154.70 224.19  EBIT 增长率 -58.9% 0.6% 88.8% 88.7% 49.1% 

   财务费用 -37.34 -35.88 -1.76 -0.81 -5.24  NOPLAT 增长率 -57.2% 1.0% 88.8% 88.7% 49.1% 

  资产减值损失 -10.46 -7.54 -40.00 0.00 0.00  投资资本增长率 3.2% 5.0% 6.0% 12.6% 16.8% 

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 2.0% 4.2% 6.1% 12.8% 17.0% 

 投资和汇兑收益 16.31 13.75 21.84 32.68 47.70  利润率      

营业利润 156.37 158.83 189.98 423.10 633.90  毛利率 29.7% 29.8% 31.7% 32.7% 33.0% 

加:营业外净收支 -0.17 -0.08 0.00 0.00 0.00  营业利润率 13.7% 13.8% 13.0% 19.4% 19.9% 

利润总额 156.20 158.75 189.98 423.10 633.90  净利润率 12.9% 13.1% 12.4% 18.4% 18.9% 

减:所得税 8.65 8.25 9.88 22.00 32.96  EBITDA/营业收入 14.7% 15.3% 18.1% 21.1% 20.5% 

净利润 147.55 150.50 180.10 401.10 600.94  EBIT/营业收入 9.5% 9.5% 14.2% 17.9% 18.3% 

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

货币资金 447.78 147.45 100.04 321.66 799.61  固定资产周转天数 99 211 202 163 104 

交易性金融资产 753.38 472.95 472.95 472.95 472.95  流动营业资本周转天数 567 550 465 318 239 

应收帐款 298.30 368.63 452.01 776.12 1016.32  流动资产周转天数 825 752 618 526 463 

应收票据 11.14 14.88 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 104 104 101 101 101 

预付帐款 4.17 8.25 9.94 14.66 21.30  存货周转天数 65 72 72 72 72 

存货 152.22 172.64 226.14 362.12 492.77  总资产周转天数 1007 1065 905 688 565 

其他流动资产 875.08 1168.66 1168.66 1168.66 1168.66  投资资本周转天数 916 951 798 601 480 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 5.2% 5.1% 5.8% 11.4% 14.6% 

长期股权投资 0.00 67.32 67.32 67.32 67.32  ROA 4.5% 4.2% 4.8% 8.8% 11.1% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 3.6% 3.5% 6.2% 10.3% 13.2% 

固定资产 309.28 664.64 805.98 975.52 908.64  费用率      

在建工程 256.88 71.66 35.83 0.00 0.00  销售费用率 3.8% 3.9% 3.9% 3.5% 3.5% 

无形资产 40.16 50.97 55.42 59.88 64.34  管理费用率 5.0% 5.4% 5.0% 4.6% 4.5% 

其他非流动资产 10.44 8.51 8.51 8.51 8.51  财务费用率 -3.3% -3.1% -0.1% 0.0% -0.2% 

资产总额 3262.91 3558.47 3761.65 4571.83 5406.00  三费/营业收入 5.5% 6.3% 8.8% 8.0% 7.8% 

短期债务 5.44 39.74 39.74 39.74 39.74  偿债能力      

应付帐款 170.30 191.61 252.66 402.71 549.70  资产负债率 13.4% 17.2% 16.9% 22.8% 23.6% 

应付票据 42.08 154.73 86.87 269.53 248.40  负债权益比 15.4% 20.7% 20.3% 29.6% 30.9% 

其他流动负债 5.55 1.80 1.80 1.80 1.80  流动比率 7.07 4.49 4.47 3.27 3.38 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 4.24 1.94 1.92 1.66 1.97 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 54.01 34.97 173.46 327.32 488.06 

负债总额 435.90 611.38 634.47 1043.54 1276.78  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.20 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 171.43 171.30 171.30 171.30 171.30  分红比率      

留存收益 749.16 865.60 1045.69 1446.80 2047.73  股息收益率 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2827.01 2947.09 3127.19 3528.29 4129.23  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) 0.86 0.88 1.05 2.34 3.51 

净利润 147.55 150.50 180.10 401.10 600.94  BVPS(元) 16.49 17.20 18.26 20.60 24.11 

加:折旧和摊销 59.17 67.35 56.83 68.62 69.21  PE(X) 92.8 54.6 75.9 34.1 22.7 

  资产减值准备 7.84 11.50 40.00 0.00 0.00  PB(X) 4.8 2.8 4.4 3.9 3.3 

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

   财务费用 4.32 -1.99 1.19 1.19 1.19  P/S 12.0 7.1 9.4 6.3 4.3 

   投资收益 -16.31 -13.75 -21.84 -32.68 -47.70  EV/EBITDA 79.0 46.0 51.7 29.2 19.9 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 21.00 10.21 -117.55 -41.31 -185.42  PEG — 27.3 3.9 0.3 0.5 

经营活动产生现金流量 222.09 224.36 139.14 397.52 439.11  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1390.27 -533.36 -185.35 -174.71 40.03  REP      

融资活动产生现金流量 -55.39 27.05 -1.19 -1.19 -1.19        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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