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[Table_Title] 电子 消费电子 

精益管理克服外部多重逆风，新能源汽车关键构件持续成长  

 
 [Table_Summary]  

事件：兴瑞科技于 2021 年 10 月 25 日晚间发布 2021 年三季度业绩报

告，公司前三季度实现营业收入 9.01 亿元，同比增长 22.16%；实现

归母净利润 8892.37 万元，同比下降 4.45%；实现扣非归母净利润

8128.87 万元，同比下降 9.80%。 

2021 Q3 营收增长显著，综合营运能力持续优化。公司 2021 年第三季

度实现营业收入 3.17 亿元，同比增长 14.2%，环比增长 16.96%。营收

的同比环比双增长，一是因为新能源汽车业务板块大幅增长，营收占

比持续提升，约 30%～40%左右。二是因为海外疫情逐渐好转以及芯片

紧缺状况得以缓解，公司越南和印尼工厂产能提升，有效的带动了家

庭智能终端订单的恢复。公司前三季度利润率均略有下滑，销售毛利

率为 26.4%，同比下滑 3.5 pct；净利率为 9.87%，同比下滑 2.8 pct。

主要是受到海运成本及大宗原材料价格上涨的因素影响，但公司通过

高效的成本管控、产能调配以及营运能力，还是保持了较为稳定的盈

利能力。另外，因公司 2021 年股权激励所产生的股份支付成本，导致

公司管理费用同比增长 37%，一定程度上拖累了净利率的表现。 

整体而言，在外部环境多重不利因素的局面下，公司充分发挥成熟的

精细化管理和精益化生产的优势，归母利润最终仅个位数百分比的下

降，这体现了公司的应变与处理的能力，为全年业绩增长奠定了良好

基础。我们相信，随着越南和印尼地区疫情逐渐得到控制和好转，国

内上游原材料涨价、供应链缺芯缺料的负面影响慢慢得到缓解，接下

来的 Q4 和明年的情况会越来越好，站在今年低基数的角度，明年的增

长弹性也有望更大。 

聚焦新能源汽车三电领域，助力公司加速成长。公司今年全面加码新

能源汽车业务领域的研发和布局，前三季度研发费用同比增长

14.84%，重点聚焦新能源汽车三电领域产品，实现从零组件到模组的

同步研发。产能方面，今年 9月公司东莞中兴兴瑞新能源汽车电子精

密零组件和服务器精密结构件扩产项目封顶，预计将在 2022 年上半

年投产。客户方面，公司已与博世、海拉等全球头部汽车电子厂商深

度合作，未来将持续拓展更多 Tier 1 汽车电子优质客户。同时，为紧

握新能源汽车行业的发展机遇，公司聘任汽车行业技术专家耿彤先生

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 298/298 

总市值/流通(百万元) 3,966/3,966 

12 个月最高/最低(元) 15.48/11.43 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

兴瑞科技（002937）《新能源汽车关
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完成，智能终端与车载电子两大支

柱成长弹性明确》--2021/01/27 

兴瑞科技（002937）《精密制造逐翘

楚，精益管理铸灵魂》--2020/03/28 
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为公司副总经理，主要负责新能源汽车事业战略和研发，推进工厂智

能制造。兴瑞凭借在冲压、注塑、金属连接、模具设计、元件集成等

领域数十年的积累，同步积极拓展新客户、新产品，随着未来产能逐

步释放，将深度受益于全球新能源汽车市场的蓬勃发展。 

家庭智能终端市占率有望快速提升。在 5G、大数据和人工智能技术的

驱动下，公司牢牢把握智能网联、网通客户产业链中的新机遇，充分

发挥家庭智能终端精密零部件上的技术优势，不断拓宽产品矩阵，从

智能机顶盒、智能网关扩展至智能音箱、智能穿戴、智能路由器、家

庭安防等领域。公司的智能家庭终端产品主要覆盖北美和亚太市场，

目前市占率不足 5%，随着海外产线布局完善，智能家居市场份额将得

到大幅提升。 

投资评级与建议：维持买入评级。我们看好公司的多线发展策略，智

能终端产品线未来将在为客户本地化配套的贴身策略下保持复合 25%

以上的成长，而新能源汽车方向上则具备更加丰裕的弹性。预估公司

2021-2023 年利润将有望达到 1.35、2.85、4.11 亿元，当前市值对应

估值分别为 29.28、13.91、9.66 倍，维持公司买入评级。 

风险提示：（1）全球经济受疫情影响再次衰落，（2）5G 终端和汽车

电子下游需求增量不及预期；（3）新设工厂达产进度不及预期。（4）

公司海外订单落地节奏慢于预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1040 1416 1831 2417 

（+/-%） 1.66 36.15 29.31 32.00 

净利润(百万元） 127 135 285 411 

（+/-%） (7.98) 6.47 110.50 44.05 

摊薄每股收益(元) 0.43 0.46 0.96 1.38 

市盈率(PE) 31.17 29.28 13.91 9.66 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 454 493 635 767 1,049  营业收入 1,023 1,040 1,416 1,831 2,417 

应收和预付款项 276 279 328 456 579  营业成本 731 727 997 1,268 1,672 

存货 67 91 103 144 182  营业税金及附加 8 7 10 13 17 

其他流动资产 33 52 36 38 41  销售费用 46 42 61 66 85 

流动资产合计 829 915 1,102 1,406 1,852  管理费用 116 113 173 166 188 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -18 13 3 -22 -29 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -2 -2 1 2 1 

固定资产 183 251 203 185 167  投资收益 0 3 0 0 0 

在建工程 58 10 46 50 52  公允价值变动 1 2 1 1 1 

无形资产 47 60 52 44 36  营业利润 156 144 158 333 481 

长期待摊费用 18 15 8 0 0  其他非经营损益 2 0 1 2 2 

其他非流动资产 14 12 16 15 18  利润总额 158 143 159 335 483 

资产总计 1,149 1,264 1,427 1,700 2,125  所得税 20 16 24 50 72 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 138 127 135 285 411 

应付和预收款项 228 261 326 394 521  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 138 127 135 285 411 

其他负债 0 1 1 1 1        

负债合计 228 262 327 394 522  预测指标      

股本 294 294 294 294 294   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 330 330 330 330 330  毛利率 28.57% 30.15% 29.64% 30.75% 30.84% 

留存收益 296 378 475 681 978  销售净利率 13.51% 12.23% 9.56% 15.57% 16.99% 

归母公司股东权益 921 1,002 1,100 1,306 1,603  销售收入增长率 0.55% 1.65% 36.14% 29.28% 32.00% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 11.16% -7.20% 10.63% 118.01
% 

44.78% 

股东权益合计 921 1,002 1,100 1,306 1,603  净利润增长率 26.04% -7.98% 6.47% 110.50
% 

44.05% 

负债和股东权益 1,149 1,264 1,427 1,700 2,125  ROE 0.15 0.13 0.12 0.22 0.26 

       ROA 0.12 0.10 0.10 0.19 0.22 

现金流量表(百万）       ROIC 0.33 0.26 0.26 0.60 0.75 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.46 0.43 0.46 0.96 1.38 

经营性现金流 356 309 196 243 429  PE(X) 28.68 31.17 29.28 13.91 9.66 

投资性现金流 -160 -143 -29 -47 -54  PB(X) 4.31 3.96 3.61 3.04 2.47 

融资性现金流 -55 -35 -25 -63 -94  PS(X) 3.88 3.81 2.80 2.17 1.64 

现金增加额 145 109 142 133 282  EV/EBITDA(X) 18.49 18.90 14.93 7.92 5.33 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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