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[Table_Main] 
Q2 业绩恢复快速增长，多元化布局拥抱成长 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 457  529  662  829  

同比（%） 4.9% 15.6% 25.1% 25.3% 

归母净利润（百万元） 73  93  120  154  

同比（%） 4.3% 26.6% 29.1% 28.9% 

每股收益（元/股） 0.68  0.86  1.11  1.43  

P/E（倍） 56.83  44.89  34.77  26.97       
 

事件：公司 2020 年上半年实现营收 1.73 亿元，同比+9.26%；实现归母净
利 1,158 万元，同比+43.31%；扣非归母净利 921 万元，同比+21.88%。 

投资要点 

 Q2 业绩快速回升，多元化布局成果初显 

Q2 单季度公司实现营收同比+53.1%，归母净利同比+214.8%。
2020Q1，受海内外疫情影响，公司部分员工及客户未能及时复工，项目延
迟验收，导致公司一季度营收同比-80.24%，归母净利润同比-1164%。公
司有序安排复工复产，Q2 业绩快速回升，Q2 单季度公司实现营收 1.63 亿
元，同比+53.1%，实现归母净利 2,228 万元，同比+214.8%，带动上半年
业绩恢复增长。我们判断 Q2 业绩恢复较快增长的主要原因系：①在境外
业务受疫情影响背景下，公司加强开拓具有较大规模的国内市场，境内收
入同比上升，2020H1 境内收入占比达 79.55%，相比 2019 年境内收入占比
59.28%有较大幅度提升。②公司收入多元化初显，上半年新能源、医疗健
康和工业互联业务板块营业收入实现较好增长。 

多元化布局成果显现，绑定优质客户支撑业绩增长。公司起家于汽车
电子行业，2019 年上市后，业务范围拓展为汽车电子、医疗器械、新能源
电池和工业互联 4 大方向。2020 年上半年，汽车行业受疫情冲击较大，但
公司依靠多元化布局仍实现了业绩增长，我们预计随着制造业整体复苏，
Q3 起汽车行业投资也有望迎来回暖。公司在各领域均绑定优质客户：汽
车电子行业全球 tpo10 零部件厂商中七家为公司客户；医疗健康行业，公
司拥有美敦力、百特、3M、奥美医疗等客户；新能源电池行业，公司拥有
亿纬锂能、欣旺达等优质客户；工业互联行业，公司拥有泰科电子、大陆
集团、赫比等知名客户。优质客户为公司业绩的持续稳定增长提供了保障。 

 H1 盈利能力持续改善，持续加码研发 

2020H1 毛利率 36.7%，同比+3.2pct。净利率 5.9%，同比+0.9pct。其
中 Q2 单季度毛利率 36.9%，同比+2.8pct，净利率 13.7%，同比+7.1pct，
盈利能力大幅改善。期间费用率合计 33.5%，同比+5.0pct，其中，销售费
用率增长 3.3pct 至 10.4%，管理费用率（含研发费用）增长 7.2pct 至 27.1%。 

研发投入持续加码。2020H1，公司对 PCB 设备产品系列、水滴智造
产品线等进行了优化升级，并成功研发了无线模块化锂电池管理系统和的
低成本高精度 5V3A 化成电源。上半年，公司研发投入 1,975 万元，同比
+62.26%，研发费用率提升 3.7pct 至 11.4%。 

 存货和合同负债大幅增加，将继续贡献业绩增量 

截至 2020H1 末，公司存货 3.22 亿元，同比增加 1.24 亿元；合同负债
为 1.35 亿元，较 2019 年末增加 0.91 亿元，均维持在较高水平。存货和合
同负债的增加，表明公司销售规模的不断增加，预计将继续为公司下半年
业绩贡献增量。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司  2020-2022 年净利润分别为
0.93/1.20/1.54 亿，对应 PE 为 45/35/27，维持“增持”评级。 

 风险提示：新行业市场开拓不及预期、客户集中度高、技术创新不及预
期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 38.56 

一年最低/最高价 36.30/72.00 

市净率(倍) 4.85 

流通 A 股市值(百

万元) 
2220.60 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.95 

资产负债率(%) 37.18 

总股本(百万股) 108.00 

流通A股(百万股) 57.59  
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图 1：2020H1 公司实现营收 1.73 亿元，同比+9.26%  图 2：H1 归母净利润 1,158 万元，同比+43.31% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：H1 毛利率、净利率分别同比+3.2pt/+0.9pct  图 4：H1 研发费用率 11.4%，同比+3.7pct 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：H1 存货高企，表明公司销售规模不断增加  图 6：H1 合同负债大幅增加，将继续贡献业绩增量 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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F 

瀚川智能三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 953  978  1141  1376    营业收入 457  529  662  829  

  现金 198  162  150  150    减:营业成本 292  331  407  502  

  应收账款 147  159  172  204       营业税金及附加 3  3  3  4  

  存货 169  181  223  275       营业费用 28  26  33  41  

  其他流动资产 438  476  595  746         管理费用 38  70  84  105  

非流动资产 188  381  561  539       财务费用 2  -5  -1  2  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -4  0  0  0  

  固定资产 54  233  410  447    加:投资净收益 6  0  0  0  

  在建工程 65  79  84  25       其他收益 -28  1  1  1  

  无形资产 27  26  25  24    营业利润 77  105  136  175  

  其他非流动资产 42  42  42  42    加:营业外净收支  -0  0  0  0  

资产总计 1141  1359  1702  1914    利润总额 77  105  136  175  

流动负债 253  383  611  675    减:所得税费用 9  12  15  19  

短期借款 8  0  141  94       少数股东损益 -5  1  1  2  

应付账款 149  127  156  193    归属母公司净利润 73  93  120  154  

其他流动负债 96  256  314  388    EBIT 98  100  135  178  

非流动负债 14  14  14  14    EBITDA 108  115  166  221  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 14  14  14  14    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 267  396  624  688    每股收益(元) 0.68  0.86  1.11  1.43  

少数股东权益 -2  -1  0  2    每股净资产(元) 8.10  8.92  9.97  11.33  

归属母公司股东权益 875  963  1077  1224    

发行在外股份(百万

股) 108  108  108  108  

负债和股东权益 1141  1359  1702  1914    ROIC(%) 15.8% 9.5% 11.0% 12.5% 

                                                                           ROE(%) 8.4% 9.6% 11.1% 12.6% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 36.1% 37.4% 38.5% 39.4% 

经营活动现金流 -11  179  65  75    销售净利率(%) 16.0% 17.5% 18.1% 18.6% 

投资活动现金流 -466  -203  -212  -20  

 

资产负债率(%) 23.4% 29.2% 36.7% 36.0% 

筹资活动现金流 588  -13  135  -55    收入增长率(%) 4.9% 15.6% 25.1% 25.3% 

现金净增加额 110  -37  -12  0    净利润增长率(%) 4.3% 26.6% 29.1% 28.9% 

折旧和摊销 10  15  31  43   P/E 56.83  44.89  34.77  26.97  

资本开支 -74  -203  -212  -20   P/B 4.76  4.32  3.87  3.40  

营运资本变动 -477  71  -87  -124   EV/EBITDA 41.14  39.78  28.77  22.00  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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