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推荐 维持评级

核心观点：

 事件

公司发布 2023 年中报，1-6 月公司实现营收 30.94 亿元，同比+46.4%，扣非归

母净利润 3.26 亿元，同比+51.88%，实现 EPS 0.86 元。

 我们的分析与判断

（一）业绩符合预期，制动+转向全面布局，加速扩张。公司 Q2 实现营收

15.95 亿元，同/环比增速分别为+45%/+6.3%；扣非归母净利润 1.68 亿元，同/

环比增速分别为+63.4%/+6.3%；Q2 公司毛利率 22.75%，同比及环比均有约一个

百分点提升，产品优化效果显现。展望下半年，公司国内外多个轻量化项目将

要投产，储备副车架、铸铝卡钳、轮房等新产品，打开新增长点。线控制动等

产品新客户稳步推进中。

（二）新能源相关产品带动公司业绩稳步增长。2023 上半年，公司智能电

控产品销量 1,512,925 套，同比增长 78.15%；盘式制动器销量 1,215,789 套，

同比增长 30.87%；轻量化制动零部件销量 3,803,302 件，同比增长 15.77%；转

向系统产品销量 1,094,474 套。围绕新能源方向的轻量化、电动化产品均迎来

快速放量，带动公司业绩增长。

（三）在研及开发项目储备丰富，奠定高增长根基。进口替代加速推进。

上半年公司智能驾驶产品线控制动系统（WCBS）、高级驾驶辅助系统（ADAS）、

电动助力转向系统（EPS）均取得多个定点，快速放量可期，且渗透率提升空间

广阔。公司的 WCBS 集成了 TCS（牵引力控制系统）、ESC、ABS、EPB 等传统制

动功能。此外，WCBS 还可集成第三方控制软件，如胎压监测、EBD（电子制动

力分配）、AEB（自动刹车辅助系统）、AVH（自动驻车系统）等功能，实现线

控底盘域控制集成化的发展，推动了行业进步。此外，公司在盘式制动器、轻

量化及电子电控产品（EPB/ESC/PLG）等均拿到新定点或新研发推进，在行泊一

体化域控制器、高精地图、智能算法等方面展开研发。

 投资建议：预计公司 2023~2025 年实现营收 71.11/89.16/109.00 亿元， 归母

净利润 9.13/11.68/14.41 亿元，对应每股收益分别为 2.22/2.84/3.50 元。维

持“推荐”评级。

 风险提示：1、下游客户销量不及预期的风险；2、原材料价格上涨的风险；3、

产能扩张不及预期的风险。

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万) 5539.15 7110.83 8916.38 10900.18

增长率（%） 58.61 28.37 25.39 22.25

归母净利润（百万） 698.71 912.68 1168.06 1441.02

增长率（%） 38.49 30.62 27.98 23.37

摊薄 EPS(元) 1.70 2.22 2.84 3.50

PE 45.56 34.88 27.25 22.09

 资料来源：公司公告，中国银河证券研究院
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附录：公司主要财务指标预测(百万元)

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院

资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E 损益表 2022A 2023E 2024E 2025E
货币资金 51,471 104,502 137,544 192,948 营业总收入 424,061 724,077 945,244 1,156,743

应收票据 0 0 0 0 %增长率 96.2% 70.7% 30.5% 22.4%
应收账款 38,828 60,538 73,297 90,288 营业成本 351,816 588,211 762,031 926,051

其他应收款 1,910 5,048 3,195 7,407 %销售收入 83.0% 81.2% 80.6% 80.1%

存货 79,107 98,624 145,424 156,760 毛利 72,245 135,866 183,213 230,692
其他流动资产 69,487 55,358 65,143 71,241 %销售收入 17.0% 18.8% 19.4% 19.9%

流动资产 240,804 324,070 424,603 518,643 税金及附加 7,267 12,309 16,134 19,704
长期股权投资 15,485 20,495 26,790 32,443 %销售收入 1.7% 1.7% 1.7% 1.7%

固定资产 131,880 159,551 196,841 222,321 销售费用 15,061 28,963 37,810 46,270

在建工程 44,622 63,877 85,677 106,204 %销售收入 3.6% 4.0% 4.0% 4.0%
无形资产 23,223 28,933 34,847 40,659 管理费用 10,007 18,826 24,576 30,075

商誉 66 66 66 66 %销售收入 2.4% 2.6% 2.6% 2.6%
其他非流动资产 37,780 43,721 45,048 46,256 研发费用 18,654 36,204 49,153 61,307

非流动资产 253,057 316,644 389,269 447,950 %销售收入 4.4% 5.0% 5.2% 5.3%
资产总计 493,861 640,714 813,872 966,593 财务费用 -1,618 -420 -769 -1,140

短期借款 5,153 9,153 12,153 14,153 %销售收入 -0.4% -0.1% -0.1% -0.1%

应付票据 3,328 6,475 7,072 10,934 息税前利润（EBIT） 21,153 43,660 60,821 79,962

应付账款 140,437 186,346 215,837 247,189 %销售收入 5.0% 6.0% 6.4% 6.9%
其他应付款 122,124 166,777 240,290 277,287 其他收益 1,721 2,896 3,781 4,627

其他流动负债 62,302 83,667 106,345 126,361 投资收益 -792 -2,172 -2,836 -3,470
流动负债 333,345 452,418 581,696 675,925 净敞口套期收益 0 0 0 0

长期借款 7,594 7,594 7,594 7,594 公允价值变动收益 126 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 信用减值损失 -990 -1,200 -1,500 -2,000
长期应付款 0 0 0 0 资产减值损失 -1,386 -1,817 -2,954 -3,386

其他长期负债 31,533 31,533 31,533 31,533 资产处置收益 -11 0 0 0
负债 372,471 491,544 620,823 715,051 营业利润 21,542 37,691 52,800 70,246

股本 2,911 2,911 2,911 2,911 %增长率 365.1% 75.0% 40.1% 33.0%

资本公积 61,706 61,706 61,706 61,706 营业外收支 -462 -663 -562 -613
其他综合收益 428 428 428 428 利润总额 21,080 37,028 52,238 69,634

归母所有者权益 111,029 137,565 179,689 235,842 %增长率 366.6% 75.7% 41.1% 33.3%
少数股东权益 10,361 11,605 13,360 15,700 所得税 3,367 5,925 8,358 11,141

所有者权益合计 121,390 149,169 193,049 251,542 所得税率 16.0% 16.0% 16.0% 16.0%

负债股东权益合 493,861 640,714 813,872 966,593 合并报表的净利润 17,713 31,104 43,880 58,492
少数股东损益 1,091 1,244 1,755 2,340

归属于母公司的净利润 16,622 29,860 42,125 56,153
比率分析 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 3.9% 4.1% 4.5% 4.9%

盈利能力

净资产收益率 15.0% 21.7% 23.4% 23.8% 现金流量表 2022A 2023E 2024E 2025E
总资产收益率 3.4% 4.7% 5.2% 5.8% 净利润 16,622 29,860 42,125 56,153

投入资本收益率 12.4% 21.0% 23.0% 23.8% 少数股东损益 1,091 1,244 1,755 2,340
成长能力 非现金支出 22,746 26,502 36,322 40,062

营业总收入增长 96.2% 70.7% 30.5% 22.4% 非经营收益 1,567 3,959 4,197 5,006
EBIT 增长率 225.4% 106.4% 39.3% 31.5% 营运资金变动 98,812 73,638 54,286 48,092

归母净利润增长 445.9% 79.6% 41.1% 33.3% 经营活动现金净流量 140,838 135,203 138,685 151,653

总资产增长率 67.0% 29.7% 27.0% 18.8% 资本开支 -97,189 -77,667 -98,687 -88,177
资产管理能力 投资 -10,463 -1,534 -6,321 -5,678

应收账款周转天 32 25 26 26 其他 -12,944 -2,522 -2,836 -3,470
存货周转天数 63 55 59 60 投资活动现金净流量 -120,596 -81,724 -107,844 -97,325

应付账款周转天 109 100 95 90 股权融资 508 0 0 0

总资产周转天数 335 282 277 277 债权融资 -16,413 4,000 3,000 2,000
偿债能力 其他 -3,583 -4,449 -798 -923

资产负债率 75.4% 76.7% 76.3% 74.0% 筹资活动现金净流量 -19,489 -449 2,202 1,077

流动比率 0.7 0.7 0.7 0.8 现金净流量 1,363 53,031 33,042 55,404
速动比率 0.4 0.4 0.4 0.5 期初现金 49,820 51,182 104,213 137,255

EBIT 利息保障倍 16.1 38.8 76.2 86.6 期末现金 51,182 104,213 137,255 192,659
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分析师简介及承诺

分析师：石金漫，汽车行业首席分析师，香港理工大学理学硕士、工学学士。8年汽车、电力设备新能源行业研究经验。曾供

职于国泰君安证券研究所，2016-2019 年多次新财富、水晶球、II 上榜核心组员。2022 年 1 月加入中国银河证券研究院。

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。

评级标准

行业评级体系

未来 6-12个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300指数）

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。

中性：预计与基准指数平均回报相当。

回避：预计低于基准指数。

公司评级体系

未来 6-12个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300指数）

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。

中性：预计与基准指数平均回报相当。

回避：预计低于基准指数。
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