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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

经纬恒润-W(688326)点评报告 2023 年 05 月 11 日 

[Table_Title] 
营收实现较快增长，加大研发布局未来 

——经纬恒润(688326.SH)2022 年年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司 2023 年 4 月 26 日收盘后发布《2022 年年度报告》、《2023 年第一季

度报告》。 

点评： 

 营业收入实现较快增长，主营业务持续发展 

2022 年，公司实现营业收入 40.22 亿元，同比增长 23.28%；实现归母净

利润 2.35 亿元，同比增长 60.48%。营业收入的增长主要源于电子产品和

研发服务及解决方案业务，乘用车尤其是新能源汽车客户的收入贡献增加。

除了收入体量较大的产品方向收入保持平稳增长之外，新能源和动力系统、

底盘控制、自研软件等业务规模加速扩展，共同推动销售规模扩大。按产品

分，电子产品业务实现收入 30.78 亿元，同比增长 23.22%；研发服务及解

决方案业务实现收入 9.33 亿元，同比增长 31.99%；高级别智能驾驶整体

解决方案业务实现收入 0.03 亿元，同比下降 91.46%。2023 年第一季度，

公司实现收入 7.39 亿元，同比增长 4.26%；实现归母净利润-0.88 亿元。 

 持续加大研发投入，持续拓宽合作客户 

2022 年，公司研发投入为 6.83 亿元，同比增长 49.88%，占营业收入的比

例为 16.99%；研发人员和技术人员共 3827 名，同比增长 38.35%，占公司

总人数的 77.49%。公司在域控制器、高级别自动驾驶方案、开发及测试自

主工具链等方面投入大量研发资源，为汽车电动化、智能化发展注入动力。

公司和原有客户合作进一步加深，拓宽产品合作种类，同时不断突破首次合

作客户。智能驾驶在多个海外市场车型顺利量产，持续获得客户在海外市场

车型定点成为公司在 ADAS 领域的新亮点。智能网联突破某造车新势力等

若干新客户，并获得 4G 和 5G T-BOX 产品定点。 

 汽车智能化趋势凸显，公司将持续受益 

汽车电子行业处于技术变革的浪潮中，公司高度重视自主研发创新能力建

设，通过推动智能驾驶、物理区域等各类域控制器，高精度摄像头、4D 毫

米波雷达等智能传感器和 AR-HUD、电机控制器等智能执行器的商业化进

程，提高了公司整体复杂硬件和复杂软件的开发和交付能力。同时，公司积

极响应法规要求及政策号召，加强智能网联产品网络安全和数据安全能力

建设，推进下一代 OTA 平台以及信息安全检测及防御技术开发的技术研发。

公司产品与技术研发紧跟市场发展动向，进行前瞻性技术储备和业务布局。 

 盈利预测与投资建议 

公司致力于成为国际一流综合型电子系统科技服务商、智能网联汽车全栈

式解决方案供应商和高级别智能驾驶 MaaS 解决方案领导者。预测公司

2023-2025 年的营业收入为 52.51、66.90、83.80 亿元，归母净利润为 3.06、

4.49、6.13 亿元。公司在研发等方面投入较多，净利润率偏低，适用 PS 估

值法。上市以来，公司 PS TTM 主要运行在 3-8 倍之间，给予 2023 年 4 倍

目标 PS，对应的目标价为 175.03 元，上调至“买入”评级。 

 风险提示 

技术与产品迭代风险；核心技术人员流失风险；大客户集中度较高的风险；

原材料价格波动及供给风险；存货跌价的风险；汇率波动的风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|上调 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  124.80 元/175.03 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 236.00 / 98.52 

A 股流通股（百万股）： 58.13 

A 股总股本（百万股）： 120.00 

流通市值（百万元）： 7255.17 

总市值（百万元）： 14976.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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图 1：经纬恒润上市以来 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[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) 3262.36 4021.97 5250.86 6689.79 8379.71 

收入同比(%) 31.61 23.28 30.55 27.40 25.26 

归母净利润(百万元) 146.19 234.60 305.96 448.75 613.23 

归母净利润同比(%) 98.37 60.48 30.42 46.67 36.65 

ROE(%) 9.62 4.43 5.46 7.42 9.20 

每股收益(元) 1.22 1.96 2.55 3.74 5.11 

市盈率(P/E) 102.44 63.84 48.95 33.37 24.42 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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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 3366.95 6954.27 7806.34 8781.35 9916.60  营业收入 3262.36 4021.97 5250.86 6689.79 8379.71 

现金 937.05 3495.52 3586.87 3857.74 4270.05  营业成本 2255.08 2856.19 3684.47 4692.68 5871.59 

应收账款 623.61 933.82 1192.99 1376.09 1534.32  营业税金及附加 15.91 19.13 23.63 28.10 32.68 

其他应收款 18.08 46.96 69.31 82.28 95.53  营业费用 194.88 215.36 245.74 299.70 367.87 

预付账款 46.56 40.63 49.74 59.60 69.87  管理费用 214.44 268.26 319.25 400.05 498.59 

存货 1359.91 1567.48 1929.75 2378.48 2860.56  研发费用 456.02 655.61 786.74 959.82 1151.78 

其他流动资产 381.75 869.85 977.67 1027.16 1086.26  财务费用 9.64 -91.90 -61.73 -64.99 -71.14 

非流动资产 1137.77 1912.54 1702.42 1644.24 1598.49  资产减值损失 -40.32 -56.12 -42.38 -45.29 -50.02 

长期投资 8.90 7.89 9.86 10.23 11.37  公允价值变动收益 13.84 95.09 10.26 8.75 6.83 

固定资产 328.21 470.88 623.99 671.44 674.33  投资净收益 -7.96 0.78 0.91 1.21 1.37 

无形资产 271.26 405.71 413.48 422.71 433.66  营业利润 131.08 191.12 292.92 419.70 567.35 

其他非流动资产 529.39 1028.06 655.08 539.86 479.12  营业外收入 1.19 0.27 1.38 1.42 1.48 

资产总计 4504.72 8866.81 9508.76 10425.60 11515.09  营业外支出 1.52 0.44 1.57 1.61 1.65 

流动负债 2683.66 3193.88 3585.96 4037.12 4495.24  利润总额 130.75 190.96 292.73 419.51 567.18 

短期借款 6.01 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 -15.43 -43.65 -13.23 -29.24 -46.05 

应付账款 1007.01 1329.77 1634.80 1984.06 2332.78  净利润 146.19 234.60 305.96 448.75 613.23 

其他流动负债 1670.64 1864.11 1951.16 2053.05 2162.45  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 301.85 372.74 320.95 337.80 355.87  归属母公司净利润 146.19 234.60 305.96 448.75 613.23 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 221.07 183.60 334.84 478.09 633.57 

其他非流动负债 301.85 372.74 320.95 337.80 355.87  EPS（元） 1.62 1.96 2.55 3.74 5.11 

负债合计 2985.51 3566.62 3906.91 4374.92 4851.11        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

股本 90.00 120.00 120.00 120.00 120.00  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1121.34 4633.37 4633.37 4633.37 4633.37  成长能力      

留存收益 307.57 542.17 848.13 1296.88 1910.11  营业收入(%) 31.61 23.28 30.55 27.40 25.26 

归属母公司股东权益 1519.21 5300.19 5601.86 6050.68 6663.98  营业利润(%) 152.37 45.80 53.27 43.28 35.18 

负债和股东权益 4504.72 8866.81 9508.76 10425.60 11515.09  归属母公司净利润(%) 98.37 60.48 30.42 46.67 36.65 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 30.88 28.99 29.83 29.85 29.93 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 4.48 5.83 5.83 6.71 7.32 

经营活动现金流 310.73 52.54 109.08 282.83 444.98  ROE(%) 9.62 4.43 5.46 7.42 9.20 

净利润 146.19 234.60 305.96 448.75 613.23  ROIC(%) 10.26 5.82 10.25 15.02 19.86 

折旧摊销 80.35 84.38 103.65 123.38 137.37  偿债能力      

财务费用 9.64 -91.90 -61.73 -64.99 -71.14  资产负债率(%) 66.28 40.22 41.09 41.96 42.13 

投资损失 7.96 -0.78 -0.91 -1.21 -1.37  净负债比率(%) 0.85 1.13 0.52 0.49 0.47 

营运资金变动 -18.19 -294.55 -240.61 -248.41 -250.41  流动比率 1.25 2.18 2.18 2.18 2.21 

其他经营现金流 84.78 120.79 2.71 25.31 17.30  速动比率 0.73 1.66 1.62 1.57 1.55 

投资活动现金流 -63.17 -1009.58 -9.42 -75.54 -101.89  营运能力      

资本支出 171.75 403.75 10.42 15.49 27.63  总资产周转率 0.78 0.60 0.57 0.67 0.76 

长期投资 -109.38 627.81 -139.38 0.37 1.14  应收账款周转率 4.71 4.92 4.76 5.21 5.76 

其他投资现金流 -0.80 21.98 -138.38 -59.68 -73.12  应付账款周转率 2.48 2.44 2.49 2.59 2.72 

筹资活动现金流 -74.94 3450.88 -8.31 63.58 69.22  每股指标（元）      

短期借款 -161.57 -6.01 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.22 1.96 2.55 3.74 5.11 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.59 0.44 0.91 2.36 3.71 

普通股增加 0.00 30.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 12.66 44.17 46.68 50.42 55.53 

资本公积增加 37.39 3512.04 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 49.24 -85.15 -8.31 63.58 69.22  P/E 102.44 63.84 48.95 33.37 24.42 

现金净增加额 161.27 2529.29 91.35 270.87 412.31  P/B 9.86 2.83 2.67 2.48 2.25 

       EV/EBITDA 48.44 58.33 31.98 22.40 16.90 



  
  

      

 

 


