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事件：公司发布 2021Q3 季报，2021 前三季度公司实现营业收入 16.35 亿，

同比增长 52.3%，实现归母净利润 3.42 亿，同比增长 7.3%，实现扣非净利 2.99

亿，同比增长 5.8%。以此测算，2021Q3 单季度实现营业收入 5.89 亿，同比增

长 23.1%，实现归母净利润 1.11 亿，同比下滑 30.6%，实现扣非净利 1.06 亿，

同比下降 19.2%。 

核心观点 

⚫ 高基数下 Q3 延续快速增长趋势。得益于软件云服务、ADAS 产品的高速增
长，以及第三代综合诊断、TPMS 产品的快速增长,Q3 单季度实现收入 5.89

亿，同比增长 23.1%，在去年同期高基数水平下仍然实现较快增长。分地区
看，北美、欧洲、中国境内及其他地区分别实现 8.09、2.21、2.00 亿、3.89

亿，收入占比分别 49%、14%、12%、24%，收入增速分别为 64%、64%、
38%、35%。 

⚫ 毛利率下降及期间费用率上升导致短期业绩承压。公司前三季度毛利率为
57.18%，同比下降 6.88pct，主要系会计准则调整致运输费计入当期营业成
本。另一方面，受股权激励产生股份支付费用影响以及研发投入加大，前三
季度期间费用率水平达到 42.90%，同比上升 6.18pct。其中，因在智能维修
信息、云服务、新能源产品等领域研发投入加大，报告期内公司研发费用率
达到 20.76%，同比上升 4.08pct。 

⚫ 公司发布新能源战略，有望提升成长天花板。公司围绕诊、检、充、储全链
路，推出充电桩、新能源诊断仪、充放电机等多款产品以及智能充电云服务。
公司通过不断发掘行业变革时所产生的的痛点，有针对性地扩充自身的产品
线及业务边界，不断提高自身成长的天花板。 

财务预测与投资建议 

⚫ 略调整公司收入增速、毛利率及费用率，我们预测公司 21-23 年 EPS 分别

为 1.06、1.76 和 2.44 元（原预测为 1.41、1.98 和 2.71 元）。根据可比公

司 21 年 PE 水平，对应 21 年 PE 为 75 倍，目标价为 79.50 元，维持买入

评级。 

风险提示 

研发进展不及预期的风险；行业内竞争恶化风险；新能源战略推进不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 10月 25日） 66.7 元 

目标价格 79.5 元 

52 周最高价/最低价 97.4/55.56 元 

总股本/流通 A 股（万股） 45,000/27,091 

A 股市值（百万元） 30,015 

国家/地区 中国 

行业 计算机 

报告发布日期 2021 年 10 月 26 日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -1.91 -17.96 -15.57 -4.21 

相对表现 -3.25 -25.98 -15.34 -9.08 

沪深 300 1.34 8.02 -0.23 4.87 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,196 1,578 2,245 3,122 4,230 

  同比增长(%) 32.8% 31.9% 42.3% 39.0% 35.5% 

营业利润(百万元) 341 481 519 862 1,204 

  同比增长(%) 13.6% 41.0% 7.9% 66.0% 39.7% 

归属母公司净利润(百万元) 327 433 475 791 1,100 

  同比增长(%) -2.6% 32.4% 9.8% 66.5% 39.0% 

每股收益（元） 0.73 0.96 1.06 1.76 2.44 

毛利率(%) 62.4% 64.3% 61.4% 62.4% 62.9% 

净利率(%) 27.3% 27.4% 21.2% 25.3% 26.0% 

净资产收益率(%) 29.7% 23.4% 17.7% 24.4% 26.3% 

市盈率 91.8 69.3 63.1 37.9 27.3 

市净率 25.8 11.8 10.6 8.3 6.3 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  

 

 
 

 
相关报告 

Q2 收入增长提速，产品种类及竞争力持续

增强：  

2021-08-18 

收入增速进一步提升，新产品有望持续落

地：  

2021-07-05 

汽车智能诊断龙头，围绕“新三化”布局打

开成长新空间 

2021-06-27 
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可比公司估值比较 

公司 代码 
最新价格(元) 

2021/10/25 

每股收益（元） 市盈率 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

中科创达 300496 124.15  1.04  1.54  2.18  2.96  119.00  80.37  56.91  41.91  

德赛西威 002920 97.85  0.94  1.39  1.88  2.42  103.86  70.38  52.06  40.43  

虹软科技 688088 38.40  0.62  0.57  0.82  1.11  62.00  67.50  47.06  34.61  

华阳集团 002906 44.69  0.38  0.61  0.88  1.17  117.08  72.79  50.55  38.25  

广联达 002410 67.05  0.28  0.56  0.82  1.07  241.01  118.80  81.66  62.68  

 最大值      241.01  118.80  81.66  62.68  

 最小值      62.00  67.50  47.06  34.61  

 平均数      128.59  81.97  57.65  43.58  

 调整后平均      113.31  74.51  53.18  40.20  
 

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 

略调整公司收入增速及费用率，我们预测公司 21-23 年 EPS 分别为 1.06、1.76 和 2.44 元（原预 

测为 1.41、1.98 和 2.71 元）。根据可比公司 21 年 PE 水平，对应 21 年 PE 为 75 倍，目标价为 

79.50 元，维持买入评级。 

 

表：主要财务数据变动分析表 

 
数据来源：东方证券研究所 
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表：核心假设及盈利预测变动分析表 

 

数据来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 346 1,351 1,530 1,966 2,631  营业收入 1,196 1,578 2,245 3,122 4,230 

应收票据、账款及款项融资 261 325 463 643 872  营业成本 450 563 867 1,174 1,569 

预付账款 35 25 35 49 67  营业税金及附加 13 15 22 31 51 

存货 356 443 682 923 1,234  营业费用 167 192 225 306 414 

其他 87 488 568 669 793  管理费用及研发费用 266 407 723 864 1,110 

流动资产合计 1,085 2,632 3,278 4,251 5,597  财务费用 (8) 14 (14) (17) (23) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 11 11 15 19 24 

固定资产 167 229 306 356 398  公允价值变动收益 (6) 30 32 33 35 

在建工程 23 0 0 0 0  投资净收益 (7) 13 15 16 16 

无形资产 60 45 59 72 82  其他 58 61 65 68 68 

其他 173 269 19 10 10  营业利润 341 481 519 862 1,204 

非流动资产合计 422 543 384 437 490  营业外收入 1 0 1 1 1 

资产总计 1,507 3,175 3,663 4,688 6,088  营业外支出 0 27 20 30 35 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 342 454 500 833 1,170 

应付票据及应付账款 90 258 397 538 719  所得税 15 21 25 42 70 

其他 91 319 416 509 628  净利润 327 433 475 791 1,100 

流动负债合计 180 577 813 1,047 1,347  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 6 6 6 6  归属于母公司净利润 327 433 475 791 1,100 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.73 0.96 1.06 1.76 2.44 

其他 162 58 0 0 0        

非流动负债合计 162 65 6 6 6  主要财务比率      

负债合计 342 642 819 1,054 1,353   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 400 450 450 450 450  营业收入 32.8% 31.9% 42.3% 39.0% 35.5% 

资本公积 96 1,173 1,173 1,173 1,173  营业利润 13.6% 41.0% 7.9% 66.0% 39.7% 

留存收益 672 925 1,221 2,012 3,111  归属于母公司净利润 -2.6% 32.4% 9.8% 66.5% 39.0% 

其他 (3) (15) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,165 2,533 2,843 3,635 4,734  毛利率 62.4% 64.3% 61.4% 62.4% 62.9% 

负债和股东权益总计 1,507 3,175 3,663 4,688 6,088  净利率 27.3% 27.4% 21.2% 25.3% 26.0% 

       ROE 29.7% 23.4% 17.7% 24.4% 26.3% 

现金流量表       ROIC 29.0% 25.5% 17.8% 24.7% 26.5% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 327 433 475 791 1,100  资产负债率 22.7% 20.2% 22.4% 22.5% 22.2% 

折旧摊销 53 49 49 47 47  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (8) 14 (14) (17) (23)  流动比率 6.01 4.56 4.03 4.06 4.16 

投资损失 7 (13) (15) (16) (16)  速动比率 4.01 3.78 3.18 3.16 3.22 

营运资金变动 (198) (43) (246) (321) (405)  营运能力      

其它 49 129 171 (15) (11)  应收账款周转率 5.0 5.3 5.4 5.4 5.3 

经营活动现金流 229 570 420 469 692  存货周转率 1.4 1.4 1.5 1.4 1.4 

资本支出 (74) (41) (120) (100) (100)  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (63) (930) 45 49 51  每股收益 0.73 0.96 1.06 1.76 2.44 

投资活动现金流 (137) (971) (75) (51) (49)  每股经营现金流 0.57 1.27 0.93 1.04 1.54 

债权融资 0 6 0 0 0  每股净资产 2.59 5.63 6.32 8.08 10.52 

股权融资 4 1,127 0 0 0  估值比率      

其他 (204) (222) (166) 17 23  市盈率 91.8 69.3 63.1 37.9 27.3 

筹资活动现金流 (200) 911 (166) 17 23  市净率 25.8 11.8 10.6 8.3 6.3 

汇率变动影响 6 (9) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 73.4 52.0 51.1 31.7 23.1 

现金净增加额 (102) 501 179 436 665  EV/EBIT 85.0 57.2 56.0 33.5 24.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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