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业绩符合预期，静待消费电子回暖
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研究助理

事项：

公司公布2022年年报，2022年公司实现营收2140.28亿元（39.03%YoY），
归属上市公司股东净利润91.63亿元（29.60%YoY），向全体股东每10股派发
现金红利1.30元（含税）。

平安观点：

业绩符合预期，布局涵盖零部件、模组和系统组装：2022年公司实现营
收2140.28亿元（39.03%YoY），归属上市公司股东净利润91.63亿元
（ 29.60%YoY），扣非后归属上市公司股东净利润 84.42亿元
（40.34%YoY）。2022年公司整体毛利率和净利率分别是12.19%
（-0.09pctYoY）和4.90%（-0.18pctYoY），公司业绩符合预期。分业务
来看：消费电子、电脑、汽车和通讯产品22年营收分别为1796.67亿元
（ 33.44%YoY ） 、 112.80 亿 元 （ 43.57%YoY ） 、 61.49 亿 元
（48.44%YoY）和128.34亿元（292.55%YoY），营收占比分别为
83.95%、5.27%、2.87%和6.00%。各项业务进展顺利，智能模组不断
实现跨产品与跨领域应用；系统封装工艺顺利量产，产品渗透率及应用

范围未来可望持续提升；智能可穿戴和手机组装业务新、老产品依规划

如期进展。费用端：2022年公司销售费用率、管理费用率、财务费用率
和研发费用率分别为0.39%（-0.12pctYoY）、2.37%（-0.06pctYoY）、
0.41%（0.05pctYoY）和3.95%（-0.36pctYoY），费用率控制较好。公
司产品布局涵盖零部件、模组和系统组装产品，具备了相对完整的垂直

一体化自制能力，具有从关键材料、零件、模组、核心工艺以及各阶段

数据的闭环管理。

平台优势显著，多领域齐头并进：产品布局上，公司从单一的消费电子

市场连接产品厂商发展为综合覆盖连接线、连接器、声学、天线、无线

充电及震动马达等多元化零组件、模组与配件类产品的科技型制造企

业。公司在巩固、增强自身消费电子产业龙头地位的同时，积极布局通

信及汽车等新兴优质领域。在汽车领域，公司专注于整车“血管和神经系

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 153,946 214,028 278,237 356,143 448,740
YOY(%) 66.4 39.0 30.0 28.0 26.0
净利润(百万元) 7,071 9,163 11,718 14,828 18,964
YOY(%) -2.1 29.6 27.9 26.5 27.9
毛利率(%) 12.3 12.2 12.3 12.3 12.3
净利率(%) 4.6 4.3 4.2 4.2 4.2
ROE(%) 20.0 20.2 20.7 21.1 21.6
EPS(摊薄/元) 0.99 1.29 1.64 2.08 2.66
P/E(倍) 25.4 19.6 15.3 12.1 9.5
P/B(倍) 5.2 4.0 3.2 2.6 2.1
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统”，具体产品包括整车线束、特种线束、新能源车高压线束和连接器、智能电气盒、RSU(路侧单元)、车载通讯单元
（TCU）及中央网关等。在通信及数据中心领域，公司深度覆盖了包括高速互联、光模块、散热模块、基站天线、基站滤
波器等产品，公司通过技术深耕与产学研一体化的开展，目前已在部分细分领域实现了全球领先。公司通过整机+核心零部
件的双线战略，为全方位给客户提供一站式的服务奠定基础，为未来5-10年的长期发展提供了坚强支撑。公司引入数字模
型，通过建模的方法将生产与数据流做对接，通过大数据、云计算、人工智能和数字孪生等技术的运用，深度挖掘数字背

后的信息和趋势，向制造智能化演进。

投资建议：公司在巩固、增强自身消费电子产业龙头地位的同时，积极布局通信及汽车等新兴优质领域，发展为综合覆盖

连接器、声学、天线、无线充电及震动马达等多元化零组件、模组与配件类产品的科技型制造企业。考虑到手机及TWS耳
机销量增速放缓，我们调低公司 23/24年盈利预测，新增 25年盈利预测，预计公司 2023-2025归母净利为
117.18/148.28/189.64亿元（23/24年原值为134.44/159.22亿元），对应的PE分别为15/12/10倍，维持公司“推荐”评级。

风险提示：1）汇率波动的风险：公司的主营业务中有部分对境外销售并采用外币计算，汇率波动会对其财务费用产生一定
的影响。2）疫情蔓延超出预期：未来如果疫情蔓延超出预期，则对部分公司复工产生较大影响，会对产业链公司产生一定
影响。3）下游应用领域增速不及预期风险：公司下游应用领域包括消费电子、汽车等，当宏观经济出现波动时，下游应用
领域增速不及预期会对公司业绩产生一定影响。4）中美贸易摩擦走势不确定的风险：如果中美之间的贸易摩擦进一步恶
化，会对产业链公司产生一定影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 88292 150717 192538 242246
现金 19367 55647 71229 89748
应收票据及应收账款 26993 45072 57692 72692
其他应收款 431 956 1224 1543
预付账款 587 683 874 1102
存货 37363 42941 54965 69256
其他流动资产 3550 5417 6554 7907
非流动资产 60092 54923 49214 43369
长期投资 2000 2283 2566 2849
固定资产 44968 40832 36155 30938
无形资产 2696 2246 1797 1348
其他非流动资产 10429 9562 8695 8233
资产总计 148384 205640 241752 285615
流动负债 74631 123067 147490 175240
短期借款 14912 37451 37915 37186
应付票据及应付账款 50302 74149 94911 119588
其他流动负债 9418 11466 14665 18466
非流动负债 14969 11406 7947 4686
长期借款 12696 9133 5673 2413
其他非流动负债 2274 2274 2274 2274
负债合计 89600 134473 155437 179926
少数股东权益 13441 14543 15938 17721
股本 7100 7130 7130 7130
资本公积 3653 4033 4033 4033
留存收益 34590 45460 59214 76804
归属母公司股东权益 45343 56623 70377 87967
负债和股东权益 148384 205640 241752 285615

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 214028 278237 356143 448740
营业成本 187929 244014 312338 393545
税金及附加 476 556 712 897
营业费用 831 1113 1425 1795
管理费用 5076 6678 8547 10770
研发费用 8447 11129 14246 17950
财务费用 883 1537 1776 1548
资产减值损失 -847 -835 -1068 -1346
信用减值损失 -47 -139 -178 -224
其他收益 602 636 636 636
公允价值变动收益 14 0 0 0
投资净收益 998 779 779 779
资产处置收益 48 0 0 0
营业利润 11154 13650 17267 22079
营业外收入 34 26 26 26
营业外支出 31 43 43 43
利润总额 11158 13632 17250 22061
所得税 667 812 1027 1314
净利润 10491 12821 16222 20748
少数股东损益 1328 1102 1395 1784
归属母公司净利润 9163 11718 14828 18964
EBITDA 19841 23622 28018 32737
EPS（元） 1.29 1.64 2.08 2.66

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 12559 21866 24015 28017
净利润 10491 12821 16222 20748
折旧摊销 7800 8452 8993 9128
财务费用 883 1537 1776 1548
投资损失 -998 -779 -779 -779
营运资金变动 -6622 -248 -2280 -2710
其他经营现金流 1005 83 83 83
投资活动现金流 -13326 -2587 -2587 -2587
资本支出 13123 3000 3000 3000
长期投资 -1093 0 0 0
其他投资现金流 -25357 -5587 -5587 -5587
筹资活动现金流 8156 17001 -5847 -6910
短期借款 2992 22539 464 -729
长期借款 4550 -3563 -3460 -3260
其他筹资现金流 614 -1975 -2850 -2922
现金净增加额 8222 36280 15581 18519

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 39.0 30.0 28.0 26.0
营业利润(%) 36.6 22.4 26.5 27.9
归属于母公司净利润(%) 29.6 27.9 26.5 27.9
获利能力

毛利率(%) 12.2 12.3 12.3 12.3
净利率(%) 4.3 4.2 4.2 4.2
ROE(%) 20.2 20.7 21.1 21.6
ROIC(%) 18.2 17.2 15.7 17.6
偿债能力

资产负债率(%) 60.4 65.4 64.3 63.0
净负债比率(%) 14.0 -12.7 -32.0 -47.4
流动比率 1.2 1.2 1.3 1.4
速动比率 0.6 0.8 0.9 0.9
营运能力

总资产周转率 1.4 1.4 1.5 1.6
应收账款周转率 8.2 6.3 6.3 6.3
应付账款周转率 3.77 3.31 3.31 3.31
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.29 1.64 2.08 2.66
每股经营现金流(最新摊薄) 1.76 3.07 3.37 3.93
每股净资产(最新摊薄) 6.29 7.87 9.80 12.26
估值比率

P/E 19.6 15.3 12.1 9.5
P/B 4.0 3.2 2.6 2.1
EV/EBITDA 13 10 8 7
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