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定位高端汽车连接器，新能源车产品加速放量 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,177 1,202 1,484 2,004 2,689 

营业收入增长率 -1.78% 2.10% 23.48% 34.98% 34.23% 

归母净利润(百万元) 132 190 247 322 423 

归母净利润增长率 14.22% 44.23% 29.98% 30.59% 31.31% 

摊薄每股收益(元)  0.365 0.526 0.615 0.803 1.055 

每股经营性现金流净额 0.82 0.63 0.59 0.54 0.69 

ROE(归属母公司)(摊薄) 14.22% 17.40% 16.65% 18.87% 21.12% 
P/E N/A N/A 32.81 25.12 19.13 
P/B N/A N/A 5.46 4.74 4.04 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 汽车连接器行业老兵，盈利能力强。公司两大业务板块分别是汽车连接器和

消费电子连接器，占比分别约 75%和 25%。2020 年公司收入 12.0 亿元，归

母净利润 1.9 亿元。2021 年上半年，公司收入 6.7 亿元，同比增长 45%，

归母净利润 1.1 亿元，同比增长 71%。公司毛利率维持在 35%左右，净利率

维持在 15%左右。 

 公司定位高端连接器，安全等级高，技术壁垒高，毛利率较高。公司 2010

年之前就进入汽车连接器行业，定位于高端连接器，其中变速箱部件

DQ380、转向系统部件等重点产品，安全等级要求高，工艺复杂，技术壁垒

较高，公司竞争优势明显，国内鲜有竞争对手。早在 2010 年，公司就和博

世、联电等重要客户建立了合作关系。近年来持续投入产线设备，自动化生

产水平提高，强化竞争优势，人工成本占营业成本的比重从 2017 年的

17.0%下降至 2020 年的 11.6%，处于行业中优秀水平。 

 短期电动化产品将放量，高压、高速连接器等期待量产。公司新能源车相关

的产品已经进入大众 MEB 平台，并且是国内独供，单车价值量达 800 元左

右；还进入长城、广汽等电动平台，预计 2023 年新能源车部件带来 6.0 亿

元收入。公司募投项目（新增变速箱、连接器、电源管理、消费电子等部

件）预计 2022 年上半年投产，预计项目投产后带来年收入 9.1 亿元。公司

在研产品包括鱼眼端子、5G 高频连接器、新能源汽车大电流连接器等，迎

合汽车连接器智能化、电动化、高端制造的趋势，期待量产。 

投资建议与估值 
 预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 2.5/3.2/4.2 亿元，对应 EPS 分别

为 0.62/0.80/1.06 元。公司是国内汽车连接器优质公司，拳头产品应用于安

全等级较高的变速箱、转向系统中，国内鲜有竞争对手。在高端领域公司有

望凭借工艺壁垒胜出，在中低端领域有望通过自动化生产以性价比胜出。给

予 2022 年 35 倍 PE，对应目标价 28.10 元/股，给予“买入”评级。 

风险 

 马来西亚疫情影响博世转向系统生产的风险；新能源车销量及连接器订单获

取低于预期的风险；在研项目进度低于预期的风险；长期维度传统燃油车连

接器业务萎缩的风险；限售股解禁的风险； 
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汽车连接器行业老兵，盈利能力强 

从事汽车连接器十多年，盈利能力强 

 公司成立于 2006 年，两大业务板块分别是汽车连接器（包括变速箱、转
向系统、电源管理系统等系统用到的精密结构件及其他汽车连接器）和消
费电子连接器，两者分别占主营收入的 75%和 25%。2020 年公司收入
12.0 亿元，归母净利润 1.9 亿元；2021 年上半年，公司收入 6.7 亿元，同
比增长 45%，主要是公司新产品进入量产期及去年同期低基数所致；归母
净利润 1.1 亿元，同比增长 71%。公司毛利率维持在 35%左右，净利率维
持在 15%左右。 

图表 1：公司收入及增速  图表 2：公司归母净利润及增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 3：公司汽车电子收入占比约 75%  图表 4：公司毛利率维持 35%、净利率维持 15% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2017-2019 年收入增长不明显，主要是优化产品结构所致。公司汽车电子主要
的产品有汽车连接器、变速箱系统部件、转向系统部件。其中变速箱系统
2017-2019 年收入分别为 1.58/1.94/2.16 亿元，主要的客户是博世、博格华纳、
联电，代表产品是 DQ380 变速器控制部件，国内竞争对手很少；转向系统部
件于 2017 年开始量产，2017-2019 年收入分别为 0.28/0.85/0.99 亿元，主要
客户是博世，在博世体系内占有较高份额，在博世体系内没有国内竞争对手。
汽车连接器收入 2017-2019 年分别为 4.11/2.59/2.98 亿元，收入下降主要是公
司收缩结构单一、工艺简单的连接器，逐步向复杂、精密连接器产品转变所致。
电源管理系统 2017-2019 年收入分别为 0.56/0.67/0.17 亿元，收入下降原因是
主要客户长城汽车终止部分产品的合作及产品结构调整所致。线束业务 2017-
2019 年收入分别为 0.83/0.84/0.58 亿元，收入下降主要是收缩竞争激烈的线束
产品、重心转向复杂的一级市场（配套整车厂和一级供应商）的线束所致。 
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图表 5：汽车电子收入拆分（万元）  图表 6：汽车电子各业务毛利率 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 7：公司产品种类 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

变速箱管理系统部件

转向系统部件

汽车连接器

电源管理系统新能源汽车电动轴驱动系统部件

新能源汽车电池管理系统部件

新能源汽车高压直流逆变系统部件

传感器系列

消费电子连接器
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较早推行员工持股且比例较高 

 公司实际控制人陈文葆，直接持有上市公司 8.38%股权，并通过合兴集团
间接持有上市公司 47.48%的股权，合计持有上市公司 55.86%的股权。上
市公司大股东合兴集团前身为乐清县人民无线电厂，成立于 1989 年，起
初为家族企业，于 1996 年吸纳核心员工为股东，并改制为有限公司，截
至 2021 年上半年，核心员工（包括实控人其他家族成员）通过合兴集团
及直接持股，合计持有上市公司 34%的股份。 

图表 8：上市公司核心员工持股比例达 34% 

 

来源：公司招股书，国金证券研究所 

 

定位高端，拳头产品壁垒高；新能源相关产品加速量产 

电动化智能化为汽车连接器行业带来增量 

 汽车是连接器第一大应用领域，市场规模近 1000 亿元人民币。据
Bishop&Associates，2020 年全球连接器市场规模为 627 亿美元，2019 年
全球汽车连接器市场规模达 152 亿美元（折合人民币 988 亿元），占全球
连接器市场比重达 23.7%，是连接器第一大应用领域。2019 年中国汽车连
接器市场规模达 30 亿美元（折合人民币 195 亿元）。随着新能源汽车渗透
率的提高，以及汽车电子化、智能化程度的不断提升，连接器作为汽车制
造中的必需品，市场需求亦呈现上升趋势。 

图表 9：全球连接器市场规模达 600 亿美元  图表 10：汽车是连机器第一大应用领域 

 

 

 
来源：Bishop&Associates，国金证券研究所  来源：Bishop&Associates，国金证券研究所 

 

 汽车电动化和智能化，新增高压和高速连接器的需求。电动化方面，由于
电动车根据场景不同需要提供 60V-380V 甚至更高的电压等级传输，以及
提供 10A-300A 甚至更高的电流等级传输，需要用到高压连接器，应用于
新能源汽车的电池、PDU（高压配电盒）、OBC（车载充电机）、DC/DC、
空调、PTC 加热、直/交流充电接口等。智能化方面，随着摄像头、毫米波

合兴集团 陈文葆
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雷达、激光雷达等智能驾驶相关的感知组件增加，衍生的海量实时传输数
据会带动高速连接器的需求提升。 

 预计 2025 年高压和高速连接器市场将达到 120 亿元和 315 亿元。高速连
接器的单车价值量在 500-1000 元，考虑车载摄像头、雷达、域控制器等
部件配臵数量增加，预计 2020、2025 年单车高速连接器价值量在 500 元、
800 元，远期达到 1500 元，预计高速连接器 2025 年市场为 120 亿元、远
期市场达 450 亿元。高压连接器单车价值量在 3000 元，预计高压连接器
2025 年市场为 315 亿元、远期市场达 900 亿元。 

图表 11：高压高速连接器市场空间测算 

 
2020 2025 远期  

 中国汽车产量（亿部）   0.25 0.3 0.3 

传统低压连接器 
   

 单车价值量（元/台）   2000 2000 2000 

 市场规模（亿元）   500 600 600 

 高速连接器   
   

辅助驾驶渗透率   15% 50% 100% 

 单车价值量（元/台）   500 800 1500 

 市场规模（亿元）   19 120 450 

 高压连接器               

 新能源车渗透率   5% 35% 100% 

 单车价值量（元/台）   3000 3000 3000 

 市场规模（亿元）   38 315 900 

来源：中汽协，国金证券研究所 

 

 行业竞争格局：内资规模跟外资差距较大，加速国产替代。对于连接器行
业，欧洲、美国、日本等发达国家和地区企业凭借长期技术和客户积累，
仍然处于竞争优势地位，公司主要的竞争对手包括泰科电子、安费诺、莫
仕、斯沃博达等，泰科电子、安费诺等连接器巨头收入超过 500 亿人民币，
相比之下，国内连接器公司如中航光电（20 年收入 103 亿元）、合兴股份
（20 年收入 12 亿元）收入规模跟海外巨头还有较大差距。国内优秀企业
则凭借自身的技术实力、成本控制能力以及更为贴近客户的响应和服务优
势抢占市场，以合兴股份为例，公司在部分产品上质量已经可以和泰科电
子媲美并通过性价比优势抢占其市场份额。 

图表 12：国内连接器公司收入和海外巨头还有较大差距
（亿元人民币） 

 图表 13：国内外连接器公司毛利率相对较高 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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公司定位高端连接器，复杂工艺+自动化生产铸就壁垒  

 公司定位高端连接器，安全等级高，技术壁垒高，毛利率较高。公司 2010
年之前就进入汽车连接器行业，从事汽车连接器行业时间较长，收入规模
相对较大。公司定位于高端连接器，其中变速箱部件 DQ380、转向系统部
件等重点产品，安全等级要求高，工艺复杂，技术壁垒较高，公司竞争优
势明显，国内鲜有竞争对手。公司在发展过程中也不断收缩竞争壁垒不高
的业务，聚焦高端产品。公司毛利率维持在 35%左右，在行业中处于较高
水平。 

图表 14：汽车连接器公司收入对比  图表 15：汽车连接器公司毛利率对比 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

 客户优质。公司的主要客户是博世、联合电子、德尔福等国际知名 tier1 公
司，并且早在 2010 年，公司就和博世、联电等重要客户建立了合作关系。  

 

图表 16：公司客户优质  图表 17：公司早在 2010 年与主要客户建立合作 

 

 

 

来源：公司招股书，国金证券研究所  来源：公司招股书，国金证券研究所 

 

 自动化打造智慧工厂，生产节拍快，人工成本占比低。公司近年来持续投
入产线设备，自动化生产水平提高，公司人工成本占营业成本的比重从
2017 年的 17.0%下降至 2020 年的 11.6%，处于行业优秀水平。同时，公

2010年

大陆

2008年 2015年

长城汽车

森萨塔

德尔福

联合电子

博世 博格华纳

2008年之前

西门子
威迪欧
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司人均创收也呈现出稳步提升，从 2017 年的 40 万元提升至 2020 年的 61
万元，同样处于行业中优秀水平。 

 

图表 18：公司人工占营业成本比重持续下降  图表 19：公司人均创收处于行业前列 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

成长空间：短期电动化产品将放量 

 新产品已经进入大众 MEB 等电动平台，期待放量。经过前期多年研发，
公司新能源车相关的产品已经进入量产阶段，如电动驱动系统部件、电池
管理系统部件、高压直流逆变系统部件、滤波器等。公司部分产品已经进
入大众 MEB 平台，并且是国内独供，单车价值量达 800 元左右（2025 年
MEB平台全球规划销量 100 万台，6 月-7 月国内销量在 5000 辆左右）。此
外，公司新能源产品已经进入长城欧拉（6 月和 7 月销量在 7000-11000 辆
之间）、广汽新能源（6 月和 7 月销量在 8000-10000 辆之间）等电动平台，
假设 2023 年配套量达到 92 万辆、单车配套均价 652 元，则对应收入增量
为 6.0 亿元。 

图表 20： MEB 平台、长城、广汽新能源车销量 

 

2021 年

1 月 

2021 年

2 月 

2021 年

3 月  

2021 年

4 月  

2021 年

5 月  

2021 年

6 月  

2021 年

7 月 

ID.4 
 

180 990 1644 1349 3291 3867 

ID.6 
     

1685 1382 

长城欧拉 10260 7374 13049 7476 3597 10791 7,251 

广汽新能源 7373 3244 7032 8309 8416 8,639 10,528 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 IPO 募投项目提升产能，带来 9 亿收入增量。公司 IPO 募集资金 2.12 亿
元，用于年产 1350 万套汽车电子精密关键部件技术改造项目、年产 600
万套汽车电子精密零部件技术改造项目、年产 5,060 万套精密电子连接器
技术改造项目等，预计 2022 年上半年投产。项目投产后将增加公司变速
箱管理系统部件、汽车连接器、电源管理系统、精密消费电子连接器产能，
预计项目投产后带来年收入 9.1 亿元，年利润总额 0.97 亿元。 
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图表 21：公司募投项目进展情况 

项目名称 产品  
项目投资

总额  

募集资金

投资额  

累计投入募

集资金金额

（截至
2021H1) 

项目达到

预定可用

状态日期  

预计年

收入  

年利润总

额 

税后内

部收益

率  

年产 1,350 万套汽

车电子精密关键部

件技术改造项目 

变速箱管理系统部

件、汽车连接器、电

源管理系统、线束 

32,500 10,000 6,814 
2022 年 2

月 
63,670 7,032 21.11% 

年产 600 万套汽车

电子精密零部件技
术改造项目 

汽车连接器、变速箱
管理系统部件 

11,000 6,500 4,783 
2022 年 2

月 
18,859 1,908 17.37% 

年产 5,060 万套精

密电子连接器技术
改造项目 

精密消费电子连接器 4,000 3,000 2,361 
2022 年 1

月 
8,800 789 24.59% 

智能制造信息系统
升级技术改造项目 

 5,000 1,652 1,193 
2022 年 6

月    

合计  52,500 21,152 15,152 
 

91,329 9,729 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

成长空间：高压、高速连接器等在研发，期待量产 

 高压、高速连接器等在研发，期待量产。公司在研产品包括鱼眼端子、5G
高频连接器、新能源汽车大电流连接器等，迎合汽车连接器智能化、电动
化、高端制造的趋势，期待公司在研产品顺利进入量产阶段。 

 

图表 22：公司在研产品 

项目名称 技术特性  拟转化成果  

电子控制空气悬

架电磁控制部件 

该产品采用模流分析技术和巧妙的模具结构设计，用工
业 CT 扫描技术进行模具开发，确保产品的高精度和强

度，以达到阀体强度和封油要求； 

应用在汽车
电磁控制阀

系统中（阀

体） 

汽车压力传感器

部件 

该产品利用模流分析技术、模具结构及热平衡的设计，

用特种高温材料生产出来的产品尺寸、功能和外观能达

到更高的要求； 

应用于汽车

传感器护罩 

速度和位臵传感
器 

该产品通过高精度的冲裁工艺，使用模流分析技术、精

密模具结构实现嵌件注塑，再运用精密的激光焊接工艺
将传感器芯片焊接于导电片上。产品采用高温胶水密

封，保证产品功能，产品防静电要求高。 

应用于变速
器 

鱼眼端子 

该产品通过高精度的冲压工艺，提供符合汽车使用标准

的免焊接端子；通过替代现有的锡焊工艺，使连接器和
线路板的连接更环保、可靠。 

应用于 ECU

公端连接器 

5G高频连接器 

数据速率：10Gb/s；符合欧洲标准 EN4165，连接器提

供了一个模块化、灵活和可靠的系统.连接器可用在多腔

和单模块配臵，使用相同的模块，以提供紧凑，轻量级

的连接。外壳可用于轻质铝合金或复合材料，镀镍或镀

镉，以抵御恶劣的环境。对于电磁干扰保护，连接器在

外壳接口上使用 360°屏蔽。 

应用于智能
汽车信号通

讯连接器 

新能源汽车大电

流连接器 

金属全屏蔽、IP67 防护等级、耐压 1000V,承载电流能

力从 20A-300A全系列新能源高压连接器。 

应用于新能

源汽车连接

器 

电子制动系统连

接器 

采用高精度冲压设备对实心蛇形端子进行精密冲裁，通

过全自动完成产品的注塑成型，端子折弯以及下线功能

检测，保证产品的各项性能。 

应用于电子

制动系统的

连接器 

来源：公司招股书，国金证券研究所 
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消费电子连接器：议价能力强，毛利率高达 40%，新产品拉动收入增长 

 消费电子议价能力强，毛利率高达 40%，新产品拉动收入增长。公司消费
电子连接器多为定制化产品，主要应用于黑白家电、打印机、电脑、手机
等产品，应用于三星、松下、LG、惠普、格力、海尔等全球知名品牌。公
司的消费电子连接器产品种类多、客户分布广、单个客户销售量较小、单
价较低，公司针对客户的议价能力较强，毛利率在 40%左右，高于公司汽
车电子业务的毛利率。受制于行业因素，公司 2017-2020 年收入增长不快，
但公司改善产品结构，提高销售单价。2021 年公司为海外市场新开发了用
于智能家电的系列产品，目前已经进入开发或量产阶段，2021 年上半年消
费电子连接器实现同比 49%的收入增长，我们预计消费电子连接器收入或
将提速。 

图表 23：公司消费电子连接器收入  图表 24：公司消费电子主要客户收入（万元） 

 

 

 
来源：公司招股书，国金证券研究所  来源：公司招股书，国金证券研究所 

 

图表 25：公司消费电子连接器单价逐年提升  图表 26：公司消费电子毛利率高于汽车电子 

 

 

 

来源：公司招股书，国金证券研究所  来源：公司招股书，国金证券研究所 

 

精心打磨竞争优势，电动智能化迎来品类扩张 

盈利预测：未来 3 年收入端复合 30%+增速 

 核心假设： 

1、 汽车连接器：2021 年公司拓展新产品，用于汽车中控屏，假设未来新增品
类，收入稳定增长； 
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2、 变速箱管理系统部件：伴随公司 IPO 募投项目投产，公司产能提升，公司
凭借产品性价比优势，挤占外资供应商份额，稳步扩大市场份额； 

3、 转向系统部件：公司目前拥有 1 条产线，新产线预计 2022 年投产，带动产
能翻倍，2022-2023 年实现快速增长； 

4、 新能源车部件：公司新能源车产品配套 MEB、欧拉等电动平台，单车价值
400-800 元，考虑新增订单，预计 2022-2023 年配套量分别达到 45/92 万
台，平均单车配套价值 611/652 元，对应收入分别为 2.8/6.0 亿元； 

5、 传感器、电磁线圈：新业务，预计 2021-2023 年逐步放量； 

6、 毛利率：假设新业务和公司之前整理毛利率接近，毛利率维持相对稳定。 

图表 27：公司收入拆分 

  
2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

汽车连接器 收入 359 298 274 332 398 478 

 
yoy -13% -17% -8% 21% 20% 20% 

变速箱部件 收入 194 216 243 254 292 336 

 
yoy 23% 11% 13% 4% 15% 15% 

转向系统部件 收入 85 99 107 109 152 196 

 
yoy 199% 17% 8% 1% 40% 29% 

线束 收入 84 58 52 37 37 37 

 
yoy 2% -31% -11% -29% 0% 0% 

电源管理部件 收入 67 17 12 21 25 30 

 
yoy 21% -74% -30% 69% 20% 20% 

新能源车部件 收入 

   
62 278 598 

 
yoy 

    
347% 115% 

传感器 收入 

   
58 69 83 

 
yoy 

    
20% 20% 

电磁线圈 收入 

   
150 179 215 

 
yoy 

    
20% 20% 

其他 收入 81 129 18 0 18 51 

 
yoy 95% 59% 

    汽车电子合计 收入 871 818 837 1,021 1,447 2,022 

 
yoy 12% -6% 2% 22% 42% 40% 

 
毛利率 32% 30% 35% 36% 36% 36% 

消费电子 收入 230 240 269 331 397 477 

 
yoy 5% 4% 12% 23% 20% 20% 

 
毛利率 36% 40% 40% 40% 40% 40% 

主营业务 收入 1,101 1,058 1,105 1,352 1,844 2,498 

 
yoy 

 
-4% 4% 22% 36% 35% 

 
毛利率 33% 32% 36% 37% 37% 37% 

其他业务 收入 98 120 97 133 159 191 

 
yoy 

 
23% -19% 37% 20% 20% 

 
毛利率 0 0 29.4% 21.6% 21.6% 21.6% 

总计 收入 1,199 1,177 1,202 1,484 2,004 2,689 

 
yoy 

 
-2% 2% 23% 35% 34% 

 
毛利率 31% 30% 35% 35% 35% 35% 

来源：公司招股书，国金证券研究所 

 

投资建议及估值 
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 预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 2.5/3.2/4.2 亿元，对应 EPS 分
别为 0.62/0.80/1.06 元，对应 2022 年 PE 为 25 倍。公司是国内汽车连接
器优质公司，拳头产品应用于安全等级较高的变速箱、转向系统中，工艺
复杂，技术壁垒高，国内鲜有竞争对手。公司在自动化产线大力投入，不
断提升生产节拍、降低人工成本。未来 1-3 年，公司新能源车产品进入
MEB 等电动平台，有望放量；未来 2-5 年，公司研发的高压高速连接器有
望量产。在高端领域，公司有望凭借工艺壁垒胜出，在中低端领域有望通
过自动化产线以性价比胜出。参照可比公司，给予 2022 年 35 倍 PE，对
应目标价 28.10 元/股，给予“买入”评级。 

图表 28：可比公司估值表 

  
PE 净利润（亿元）  净利润增速  

 

市值

（亿

元）  

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 

瑞可达 89   76 48 34 0.4 0.7 1.2 1.9 2.7 75% 58% 59% 43% 

电连技术 190 59 35 47 36 28 1.8 2.7 4.0 5.3 6.9 49% 50% 31% 30% 

意华股份 73 104 25 39 20 17 0.4 1.8 1.9 3.6 4.3 310% 4% 94% 19% 

科博达 89   76 48 34 0.4 0.7 1.2 1.9 2.7 75% 58% 59% 43% 

行业中位数 
   46 35 28          

合兴股份 81   33 25 19 1.3 1.9 2.5 3.2 4.2 44% 30% 30% 31% 

来源：Wind，国金证券研究所 

风险提示 

 马来西亚疫情影响博世转向系统生产的风险 

 因马来西亚疫情，意法半导体在马来西亚麻坡的工厂停产，博世转向
系统的生产受到影响，将进而影响公司转向系统零部件的排产。 

 新能源车连接器订单获取低于预期的风险 

 公司新能源车连接器于 2021 年量产，虽然有大众 MEB 平台背书，但
产品初期存在订单获取低于预期的风险。 

 新能源车销量不及预期的风险 

 目前新能源车渗透率约 10-15%，在渗透率的提升的过程中，存在新能
源车销量不及预期的风险。  

 在研项目进度低于预期的风险 

 公司部分高压、高速连接器尚处于研发阶段，研发到量产阶段的时间
存在较大不确定性，存在研发项目进度低于预期的风险 

 长期维度传统燃油车连接器业务萎缩的风险 

 从长期维度看，若纯电动渗透率超预期，公司传统发动机、变速箱相
关零部件存在萎缩的风险。 

 限售股解禁风险 

 2022 年 1 月和和 2024 年 1 月，公司首发原始股东解禁，解禁股份数
量分别占总股本的 3%和 87%。 

 

  



公司深度研究 

- 14 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

  

附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 1,199 1,177 1,202 1,484 2,004 2,689  货币资金 73 86 164 346 340 439 

增长率  -1.8% 2.1% 23.5% 35.0% 34.2%  应收款项 311 338 410 459 620 832 

主营业务成本 -832 -823 -776 -959 -1,293 -1,735  存货  322 260 292 332 443 589 

%销售收入 69.4% 69.9% 64.5% 64.6% 64.5% 64.5%  其他流动资产 14 14 13 12 16 21 

毛利 366 354 426 526 710 954  流动资产 720 698 880 1,149 1,419 1,880 

%销售收入 30.6% 30.1% 35.5% 35.4% 35.5% 35.5%  %总资产 55.6% 54.4% 60.5% 64.2% 67.1% 71.9% 

营业税金及附加 -7 -8 -9 -10 -14 -19  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 478 488 484 534 572 598 

销售费用 -48 -45 -40 -49 -66 -89  %总资产 36.9% 38.1% 33.3% 29.8% 27.0% 22.8% 

%销售收入 4.0% 3.8% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3%  无形资产 80 80 79 97 113 128 

管理费用 -111 -103 -101 -125 -168 -226  非流动资产 575 584 574 640 695 735 

%销售收入 9.3% 8.8% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4%  %总资产 44.4% 45.6% 39.5% 35.8% 32.9% 28.1% 

研发费用 -58 -54 -60 -74 -110 -148  资产总计 1,295 1,282 1,454 1,789 2,114 2,616 

%销售收入 4.9% 4.6% 5.0% 5.0% 5.5% 5.5%  短期借款 235 81 48 0 0 76 

息税前利润（EBIT） 142 143 216 268 352 473  应付款项 128 128 161 179 241 324 

%销售收入 11.8% 12.2% 18.0% 18.0% 17.6% 17.6%  其他流动负债 98 93 102 104 140 187 

财务费用 -14 -7 -7 1 3 2  流动负债 461 302 311 283 381 587 

%销售收入 1.1% 0.6% 0.6% -0.1% -0.2% -0.1%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 5 8 13 -7 -7 -11  其他长期负债 40 55 53 25 25 25 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  501 357 364 308 406 612 

投资收益 0 0 1 0 0 0  普通股股东权益 794 925 1,090 1,482 1,707 2,003 

%税前利润 0.2% 0.0% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 361 361 361 401 401 401 

营业利润 129 147 217 282 368 483  未分配利润 212 338 486 658 884 1,180 

营业利润率 10.8% 12.5% 18.0% 19.0% 18.4% 18.0%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 0 2 1 0 0 0  负债股东权益合计 1,295 1,282 1,454 1,789 2,114 2,616 

税前利润 129 150 217 282 368 483         

利润率 10.7% 12.7% 18.1% 19.0% 18.4% 18.0%  比率分析       

所得税 -16 -18 -28 -35 -46 -60   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 12.7% 12.2% 12.7% 12.5% 12.5% 12.5%  每股指标       

净利润 112 132 190 247 322 423  每股收益 0.319 0.365 0.526 0.615 0.803 1.055 

少数股东损益 -3 0 0 0 0 0  每股净资产 2.200 2.563 3.022 3.695 4.257 4.995 

归属于母公司的净利润 115 132 190 247 322 423  每股经营现金净流 0.604 0.821 0.635 0.595 0.537 0.689 

净利率 9.6% 11.2% 15.8% 16.6% 16.1% 15.7%  每股股利 0.000 0.069 0.150 0.185 0.241 0.316 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 14.51% 14.22% 17.40% 16.65% 18.87% 21.12% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 8.90% 10.26% 13.05% 13.78% 15.24% 16.17% 

净利润 112 132 190 247 322 423  投入资本收益率 11.86% 12.34% 16.36% 15.64% 17.87% 19.75% 

少数股东损益 -3 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 77 99 96 64 78 95  主营业务收入增长率 10.52% -1.78% 2.10% 23.48% 34.98% 34.23% 

非经营收益 22 7 12 3 0 2  EBIT增长率 -31.06% 1.06% 50.97% 23.66% 31.42% 34.40% 

营运资金变动 6 59 -69 -74 -184 -244  净利润增长率 -26.31% 14.22% 44.23% 29.98% 30.59% 31.31% 

经营活动现金净流 218 296 229 239 215 276  总资产增长率 3.41% -0.98% 13.42% 23.07% 18.11% 23.75% 

资本开支 -203 -130 -113 -125 -125 -125  资产管理能力       

投资 -10 -4 3 0 0 0  应收账款周转天数 82.3 83.3 90.5 90.0 90.0 90.0 

其他 4 0 1 0 0 0  存货周转天数 133.2 129.0 129.9 129.0 129.0 129.0 

投资活动现金净流 -210 -133 -109 -125 -125 -125  应付账款周转天数 56.1 53.8 66.2 66.0 66.0 66.0 

股权募资 90 0 0 218 0 0  固定资产周转天数 107.3 117.7 111.2 102.4 82.8 65.2 

债权募资 27 -155 -32 -75 0 76  偿债能力       

其他 -163 -10 -32 -75 -97 -129  净负债/股东权益 20.47% -0.92% -10.65% -23.38% -19.93% -18.09% 

筹资活动现金净流 -46 -165 -64 68 -97 -53  EBIT利息保障倍数 10.5 19.6 32.7 -242.1 -102.4 -293.7 

现金净流量 -38 -1 56 182 -6 98  资产负债率 38.69% 27.84% 25.00% 17.20% 19.23% 23.41%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 2 2 2 2 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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