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扩建紧跟客户节奏
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推荐 维持评级

核心观点：

 事件

公司发布 2023 年中报，Q2 公司实现营收 24.59 亿元人民币，同/环比增速分别

为 86%/13%，归母净利润 2.24 亿元，同/环比增速分别为 166%/48%。Q2 公司毛

利率为19.92%，净利率为9.09%。上半年公司总营收46.32亿元，同比增长64.7%；

归母净利润 3.75 亿元，同比增长 124.2%，扣非归母净利润为 3.75 亿元，同比

增长 130.9%，实现基本每股收益 0.77 元。

 我们的分析与判断

（一）乘用车、商用车复苏双重催化，核心产品仪表板总成量价齐升。新

能源汽车下游客户收入占比超 50%。产品、客户结构持续优化。上半年公司仪

表板总成销售 23.25 万件，同比增长 58.5%，单价同比增增 3.7%至 1295.23 元/

件，实现营收 30.16 亿元，同比增长 64.3%，占总营收比重同比增长 2.08pct

至 73.60%。公司客户覆盖乘用车与商用车头部企业，包括特斯拉、吉利、奇瑞、

比亚迪、理想、蔚来、长城等国内外头部乘用车企业与一汽解放、北汽福田、

陕西重汽、中国重汽、东风汽车等重型卡车企业。公司仪表板总成产品在中、

重型卡车市场占有率长期保持在 20%以上，市场地位稳固，乘用车与商用车优

质客户为公司业绩持续增长提供有力支撑。

（二）毛利率环比继续回升，汇兑收益贡献显著盈利。上半年公司整体毛

利率为 19.86%，同比+0.64pct，其中 Q2 单季毛利率为 19.92%，同比+0.98pct，

环比+0.13pct，连续两个季度环比改善，主要系产品结构优化与规模效应作用。

上半年公司销售费用率为 1.93%，同比-0.06pct，其中 Q2 单季销售费用率

为.94%，同比-0.10pct，环比+0.02pct；上半年管理费用率为 4.57%，同比

-0.27pct，其中 Q2 单季管理费用率为 4.39%，同比-0.37pct，环比-0.38pct 上

半年财务费用为-0.61 亿元，相比于上年同期的 0.01 亿元显著下行，主要系汇

兑收益增加所致。为公司贡献超 6000 万元超额利润。

（三）产能扩建紧跟大客户节奏，维持业绩增长潜力。今年公司在上海特

斯拉工厂 Model Y 仪表板、中控盘基础上，新拓展了 Model 3 改款后的中控台、

轻量化 CTB 等产品。3 月比亚迪合肥工厂投产，预计今年比亚迪收入贡献 8 亿

元，相比 2022 年的 2 亿元将有大幅提升。此外，墨西哥工厂达产顺利，今年收

入贡献有望达到 1亿美元，实现扭亏盈利。

8 月 15 日，公司发行可转换公司债券，募集资金 11.6 亿元，拟投向上海

智能制造基地升级扩建项目（一期）（拟投入募集资金 5.08 亿元，建成后新增

50 万套座舱系统一体化集成产品年产能，预计贡献年均收入 10 亿元，年均净

利润 1.02 亿元）、汽车饰件智能制造合肥基地建设项目（拟投入募集资金 3.04

亿元，建成后新增 30 万套仪表板总成和 20 万套门内护板总成年产能，预计贡

献年均收入 6 亿元，年均净利润 0.44 亿元），公司同步扩展墨西哥与上海工厂

对特斯拉的供应能力，有望充分收益特斯拉扩产后的销量增长带来的业绩增长

机遇。
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 投资建议：预计公司 2023~2025 年实现营收 109.02/152.41/195.33

亿元， 归母净利润 9.76/13.29/17.33 亿元，对应每股收益分别为

2.00/2.73/3.56 元。维持“推荐”评级。

 风险提示：1、出口面临政策、贸易等不确定性的风险；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) 6946.69 10901.95 15241.13 19533.39

增长率（%） 50.60 56.94 39.80 28.16

归母净利润（百万） 470.58 976.38 1329.06 1733.21

增长率（%） 65.69 107.49 36.12 30.41

摊薄 EPS(元) 0.97 2.00 2.73 3.56

PE 55.40 26.70 19.62 15.04

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 758 745 1,408 2,417 营业总收入 6,947 10,902 15,241 19,533

应收票据 76 121 169 217 %增长率 50.6% 56.9% 39.8% 28.2%
应收账款 1,959 2,725 3,599 4,341 营业成本 5,576 8,723 12,154 15,524

其他应收款 7 18 20 29 %销售收入 80.3% 80.0% 79.7% 79.5%

存货 1,750 2,423 3,376 4,312 毛利 1,371 2,179 3,087 4,009
其他流动资产 1,480 2,366 3,086 3,958 %销售收入 19.7% 20.0% 20.3% 20.5%

流动资产 6,031 8,399 11,659 15,275 税金及附加 31 55 76 98
长期股权投资 0 0 0 0 %销售收入 0.4% 0.5% 0.5% 0.5%

固定资产 2,127 2,360 2,608 2,788 销售费用 133 207 274 342

在建工程 484 689 891 1,094 %销售收入 1.9% 1.9% 1.8% 1.8%
无形资产 276 299 335 365 管理费用 312 491 686 879

商誉 0 0 0 0 %销售收入 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
其他非流动资产 415 453 465 477 研发费用 306 491 686 879

非流动资产 3,302 3,802 4,300 4,725 %销售收入 4.4% 4.5% 4.5% 4.5%
资产总计 9,333 12,200 15,958 19,999 财务费用 0 -141 -98 -92

短期借款 526 276 250 112 %销售收入 0.0% -1.3% -0.6% -0.5%

应付票据 1,093 1,767 2,423 3,120 息税前利润（EBIT） 532 949 1,386 1,843

应付账款 2,598 4,128 5,708 7,319 %销售收入 7.7% 8.7% 9.1% 9.4%
其他应付款 5 6 9 11 其他收益 13 22 30 39

其他流动负债 530 565 774 902 投资收益 1 1 2 2
流动负债 4,752 6,742 9,164 11,464 净敞口套期收益 0 0 0 0

长期借款 363 363 363 363 公允价值变动收益 4 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 信用减值损失 -67 0 0 0
长期应付款 0 0 0 0 资产减值损失 -3 0 0 0

其他长期负债 89 85 85 85 资产处置收益 1 1 2 2
负债 5,203 7,191 9,613 11,912 营业利润 537 1,101 1,496 1,947
股本 487 487 487 487 %增长率 72.5% 105.0% 35.8% 30.1%

资本公积 2,108 2,108 2,108 2,108 营业外收支 -13 -11 -12 -12

其他综合收益 11 39 39 39 利润总额 524 1,090 1,484 1,935
归母所有者权益 4,079 4,955 6,284 8,017 %增长率 73.6% 107.9% 36.1% 30.4%

少数股东权益 50 55 62 70 所得税 51 109 148 194
所有者权益合计 4,129 5,010 6,346 8,087 所得税率 9.8% 10.0% 10.0% 10.0%

负债股东权益合 9,333 12,200 15,958 19,999 合并报表的净利润 473 981 1,336 1,742
少数股东损益 2 5 7 9

归属于母公司的净利润 471 976 1,329 1,733

比率分析 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 6.8% 9.0% 8.7% 8.9%
盈利能力

净资产收益率 11.5% 19.7% 21.2% 21.6% 现金流量表 2022A 2023E 2024E 2025E
总资产收益率 5.0% 8.0% 8.3% 8.7% 净利润 471 976 1,329 1,733

投入资本收益率 9.2% 14.8% 17.6% 19.1% 少数股东损益 2 5 7 9

成长能力 非现金支出 303 294 336 376
营业总收入增长 50.6% 56.9% 39.8% 28.2% 非经营收益 19 25 22 17

EBIT 增长率 74.3% 78.4% 46.1% 33.0% 营运资金变动 -39 -82 -149 -170
归母净利润增长 65.7% 107.5% 36.1% 30.4% 经营活动现金净流量 755 1,219 1,544 1,964

总资产增长率 26.0% 30.7% 30.8% 25.3% 资本开支 -989 -778 -844 -810
资产管理能力 投资 170 0 0 0

应收账款周转天 82 77 75 73 其他 5 -32 2 2

存货周转天数 104 86 86 89 投资活动现金净流量 -814 -810 -842 -808
应付账款周转天 142 139 146 151 股权融资 0 0 0 0

总资产周转天数 434 356 333 331 债权融资 170 -548 -51 -276
偿债能力 其他 -336 -142 -13 -9

资产负债率 55.8% 58.9% 60.2% 59.6% 筹资活动现金净流量 -167 -440 -39 -147

流动比率 1.3 1.2 1.3 1.3 现金净流量 -215 -13 663 1,009
速动比率 0.8 0.8 0.8 0.9 期初现金 670 455 442 1,105

EBIT 利息保障倍 12.2 47.4 105.5 203.6 期末现金 455 442 1,105 2,114
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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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