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市场数据  
收盘价(元) 140.01 

一年最低/最高价 85.00/251.00 

市净率(倍) 3.22 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,139.39 

总市值(百万元) 16,801.20  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 43.55 

资产负债率(%,LF) 39.15 

总股本(百万股) 120.00 

流通 A 股(百万股) 58.13  
相关研究  
《经纬恒润-W(688326)：2022 年

业绩快报点评：“自研+合作”实

现多领域突破，业绩同比高增

长 》 

2023-03-01 

《经纬恒润-W(688326)：2022 年

业绩预告点评：汽车电子全面布

局，业绩同比高增长！》 

2023-01-31 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,022 5,208 6,962 9,007 

同比 23% 29% 34% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 235 321 453 645 

同比 60% 37% 41% 42% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.96 2.68 3.77 5.37 

P/E（现价&最新股本摊薄） 72.94 53.24 37.78 26.55 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年业绩符合
我们预期，2023 年 Q1 业绩低于我们预期。2022 年实现营收 40.22 亿
元，同比+23.28%；实现归母净利润 2.35 亿元，同比+60.48%；实现扣
非归母净利润 1.20 亿元，同比+7.55%。2022 年 Q4 实现营收 13.25 亿
元，同比+13.21%，环比+29.12%；实现归母净利润 0.86 亿元，同比-

12.27%，环比+78.76%；实现扣非归母净利润 0.41 亿元，同比-49.96%，
环比-7.48%。2023 年 Q1 实现营收 7.39 亿元，同比+4.26%，环比-44.24%；
实现归母净利润-0.88 亿元，同比维持亏损，环比-201.49%；实现扣非归
母净利润-0.93 亿元，同比维持亏损，环比-326.58%。 

◼ 高毛利业务占比提升，电子产品实现全面布局。2022 年公司研发服务及
解决方案业务实现营收 9.3 亿，同比增长 32.0%，实现毛利率 42.3%，
电子产品业务实现营收 30.8 亿，同比增长 23.2%，实现毛利率 24.7%，
高毛利率业务占比提升，产品结构进一步优化。其中，电子产品业务在
智能驾驶、智能网联、智能座舱、车身和舒适域等方面矩阵不断完善。 

◼ 坚持自主研发投入，不断突破首次合作客户。2022 年公司研发投入 6.83

亿元，同比增长 49.88%，占营收的 16.99%。公司不同产品不断突破首
次合作客户：1）智能驾驶持续获得客户在海外市场车型定点；2）智能
网联获得 4G 和 5G T-BOX 产品定点；3）AR-HUD 产品获得吉利和上
汽大众订单；4）车身和舒适域控成功配套新一代奔驰 GLC 全球车型等。 

◼ 行业因素叠加收入政策导致 Q1 营收下滑，研发+管理刚性支出被动提
升费用率。2023 年 Q1 国内乘用车产量 517.6 万辆，环比下降 21.5%，
同时公司研发服务及解决方案项目制，收入主要集中在下半年，行业整
体下滑叠加收入确认政策导致公司 Q1 业绩下滑。2022 年 Q4 和 2023 年
Q1，公司研发费用分别为 2.09/2.05 亿元，管理费用分别为 0.67/0.74 亿
元，当期营收环比下滑导致费用率实现 42.02%，环比被动提升 17.27pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到业务多方面突破，我们将公司 2023-2024

年营收从 51.5/65.8 亿元上调调至 52.1/69.6 亿元，2025 年为 90.1 亿元，
同比分别+29%/+34%/+29%；考虑到价格战对供应链的传导，我们将归
母净利润从 3.6/5.1 亿元下调至 3.2/4.5 亿元，2025 年为 6.5 亿元，同比
分别+37%/+41%/+42%，对应 PE 为 53/38/27 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：智能电动汽车行业发展不及预期，法律法规限制自动驾驶发
展，芯片供应短缺超出预期。  
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经纬恒润-W 三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,954 8,201 9,248 11,641  营业总收入 4,022 5,208 6,962 9,007 

货币资金及交易性金融资产 4,103 3,233 3,164 2,650  营业成本(含金融类) 2,856 3,704 5,042 6,562 

经营性应收款项 1,150 2,233 2,743 4,253  税金及附加 19 21 28 36 

存货 1,567 2,634 3,178 4,571  销售费用 215 266 334 414 

合同资产 63 66 88 115     管理费用 268 328 418 522 

其他流动资产 72 35 75 52  研发费用 656 781 996 1,216 

非流动资产 1,913 2,586 3,454 3,719  财务费用 -92 -101 -124 -120 

长期股权投资 8 8 8 8  加:其他收益 73 104 146 189 

固定资产及使用权资产 645 1,581 2,495 2,340  投资净收益 1 10 14 18 

在建工程 387 104 39 439  公允价值变动 95 4 6 8 

无形资产 406 426 446 466  减值损失 -78 -81 -93 -98 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 9 14 18 

长期待摊费用 118 118 118 118  营业利润 191 257 356 512 

其他非流动资产 350 349 349 348  营业外净收支  0 11 6 4 

资产总计 8,867 10,787 12,703 15,360  利润总额 191 268 362 516 

流动负债 3,194 4,768 6,199 8,181  减:所得税 -44 -54 -91 -129 

短期借款及一年内到期的非流动负债 40 40 40 40  净利润 235 321 453 645 

经营性应付款项 1,510 2,338 2,942 3,985  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,051 1,696 2,309 3,005  归属母公司净利润 235 321 453 645 

其他流动负债 593 693 908 1,152       

非流动负债 373 383 393 403  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.96 2.68 3.77 5.37 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4 233 318 478 

租赁负债 85 95 105 115  EBITDA 122 389 579 743 

其他非流动负债 288 288 288 288       

负债合计 3,567 5,150 6,592 8,584  毛利率(%) 28.99 28.88 27.58 27.15 

归属母公司股东权益 5,300 5,637 6,111 6,776  归母净利率(%) 5.83 6.17 6.51 7.16 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,300 5,637 6,111 6,776  收入增长率(%) 23.28 29.49 33.68 29.37 

负债和股东权益 8,867 10,787 12,703 15,360  归母净利润增长率(%) 60.48 37.01 40.93 42.30 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 53 -81 1,019 -33  每股净资产(元) 44.17 46.97 50.92 56.47 

投资活动现金流 -1,010 -799 -1,097 -491  最新发行在外股份（百万股） 120 120 120 120 

筹资活动现金流 3,451 6 3 2  ROIC(%) 0.15 4.99 6.61 9.07 

现金净增加额 2,529 -873 -75 -522  ROE-摊薄(%) 4.43 5.70 7.41 9.51 

折旧和摊销 117 156 261 265  资产负债率(%) 40.22 47.75 51.89 55.88 

资本开支 -403 -810 -1,110 -508  P/E（现价&最新股本摊薄） 72.94 53.24 37.78 26.55 

营运资本变动 -241 -607 245 -1,001  P/B（现价） 3.23 3.04 2.80 2.53 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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