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[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年报及 2022 年一季报：2021 年实现营收 28.1

亿元，同比-3.7%；归母净利润 3.9 亿元，同比-24.4%；扣非归

母净利润 3.4 亿元，同比-26.7%。其中 2021Q4 实现营收 7.6 亿

元，同比-18.3%，环比 29.9%；归母净利润 1.2 亿元，同比-

39.8%，环比 180.5%；扣非归母净利润 1.0 亿元，同比-

45.6%，环比 226.8%。2022Q1 实现营收 7.4 亿元，同比-2.8%，

环比-3.4%，归母净利 0.9 亿元，同比-24.7%，环比-21.5%。 

 

分析判断: 

►   大众产量疲软 导致营收下滑 
公司 2021 年营收达 28.1 亿元，同比-3.7%，其中内销-9.9%，

外销+7.9%，我们判断营收下滑主要受国内大众缺芯影响，2021

年一汽大众、上汽大众产量分别下滑 18.2%、16.7%，需求疲软

导致公司营收承压。拆分季度看，2021Q4 营收 7.6 亿元，同比

-18.3%，环比 29.9%，受年底需求提升拉动环比有所改善。 

分产品看： 

1) 照明控制：公司 2021 年照明控制系统营收 13.8 亿元，同

比-4.6%，其中销量/单价分别为 2,187 万只/63.1 元，同

比+21.6%/-15.0%，销量上升主要受益氛围灯控制器的量

产。2021 年福特、雷诺和宝马的全球平台灯控项目陆续量

产，伴随上述项目及氛围灯控制器销量爬坡，2022 年灯控

业务营收有望实现增长； 

2) 电机控制系统:2021 年电机控制系统收入 6.1 亿元，同比

+10.8%，对应销量/单价分别为 579 万只/104.5 元，同比

+0.8%/+9.9%，收入增长主要受商用车国六排放系统、AGS

等高单车价值产品销量增长拉动。 

3) 车载电子与电器：2021 年车载电子与电器收入 5.3 亿元，

同比-19.1%，对应销量/单价分别为 2,416 万只/21.7 元，

同比-17.3%/-2.2%，主要系配套大众的传统电子电器产品

销量下降导致。 

2022Q1 实现营收 7.4 亿元，同比-2.8%，环比-3.4%，我们判断

主因是受吉林疫情影响，一汽大众于 3 月 13 日-4 月 11 日停

产，导致 3 月一汽大众产量同比下降 45.9%。预计伴随着一汽

集团全面复工复产，需求回暖，叠加新项目的量产爬坡，营收
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有望恢复增长态势。 

►   毛利率短期承压 研发加大投入 
公司 2021 年毛利率 34.6%，同比-1.8pct，主因是受芯片及原

材料涨价的影响，照明控制系统毛利率下滑 3.7pct，以及车载

电子电器产量下降、产能利用率下滑导致毛利率下滑 3.3pct；

分季度看，2021Q4 毛利率 33.8%，环比+0.9pct；归母净利润

1.2 亿元，环比+180.5%，改善明显。 

2022Q1 归母净利 0.9 亿元，同比-24.7%，环比-21.5%，主要受

原材料涨价影响，预计伴随着缺芯等扰动因素改善和车企的调

价机制运行，未来有望通过补贴、降低年降等方式，向主机厂

转嫁芯片、原材料成本上涨的影响，盈利修复弹性大。 

费用方面，2021 年销售、管理、研发、财务费率分别为 2.2%、

5.8%、10.8%、0.4%，同比分别-0.6pct、0.8pct、2.5pct、

0.8pct；2022Q1 销售、管理、研发、财务费率分别为 1.9%、

4.9%、11.3%、-0.3%，成本管控趋好，新项目开发及前瞻技术布

局带动研发费用持续上行。 

►   新业务增量显著 客户结构持续优化 
产品+：公司业务条线涵盖汽车照明控制系统、电机控制系统、

能源管理系统和车载电器与电子等，产品矩阵包括各类光源控

制器、氛围灯控制器、中小电机控制系统、机电一体化、车载

电子电器等。2021 年，优势业务汽车照明控制系统方面，宝马

尾灯控制器、福特大灯控制器、雷诺大灯控制器等重要在研项

目陆续转量产；同时公司大力发展新兴业务，AGS、舱内智能光

源、USB、商用车国六排放系统等新业务合计销售 4.15 亿元，

同比+36.5%，产品结构持续优化。新项目方面，2021 年共获得

定点项目 22 个，同比增长约 50%。截至 2021 年底，在研项目

合计 129 个，预计全生命周期销量 17,193 万只。未来，随着

灯控、AGS、USB 等产品产能爬坡，以及国六产品碳氢喷射系

统、SCR 喷嘴等陆续投放市场，有望驱动公司业绩增长。 

客户+：1）进入丰田体系，剑指全球前十大车企。公司是为数不

多打入国际顶级整车厂商配套体系，开发汽车电子部件的中国本

土供应商。近年来公司深入推进全球化市场战略，先后进入奔

驰、宝马、通用、福特、雷诺等车企供应链体系，2021 年顺利获

得广汽丰田产品定点，为公司下一步进入丰田全球平台和产品市

场占有率进一步提高打下了良好基础。2）大力开拓新能源客

户，把握电动智能趋势。2021 年公司新能源业务进入高速增长

期，销售收入 1.58 亿元，同比增长 135.82%，与比亚迪、吉

利、小鹏等新能源客户合作不断深化，单车销售额最高已超过 

1300 元/车，未来有望持续受益新能源汽车渗透。 

►   高难度域控实现突破 打开中长期成长空间 

2020 年，公司配套小鹏的 DCC 已实现批量出货，2021 年，基于

驱动执行控制领域深厚的技术积累，公司在域控领域实现重要

突破，成功获得某新能源车企车身域控定点、比亚迪底盘域控

制器定点，以及小鹏、比亚迪、理想、吉利等主流自主/新势力

品牌 DCC（自适应悬架控制器）、ASC（空气悬架控制器）产品

定点。未来，电子电气架构升级叠加电动智能加速渗透，底盘

域控将迎来需求爆发，预计 2025 年全球市场规模 261 亿元，公
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司有望继续深入域控领域，构建中长期又一护城河。 

►   发布股权激励 绑定核心员工 

公司近期发布限制性股票激励计划：涉及对象共计 463 人（包

括公司（含子公司）高管、中层管理人员、技术骨干和业务骨

干人员），拟向激励对象授予限制性股 400 万股，约占公司公告

时股本总额 40,010 万股的 1.0%，一次性授予，无预留权益，

授予价格为 24.6 元/股。 

本次股权激励战略设定的具体考核条件如下：1）营收指标权重

为 80%，2022-2024 年公司营收增速不得低于 15%/32%/52%，对应

营收分别为 32.3/42.6/64.8 亿元；2）净利润指标权重为 20%，

2022-2024 年公司净利润同比增速不得低 10%/21%/33%，对应净

利润分别为 4.7/5.7/7.6 亿元。 

公司持续提升管理能力，通过完善激励机制，推动实质性经营改

善，为股东创造价值。我们预计随着缺芯逐步缓解及智能灯控、

AGS、USB 等新产品的量产爬坡，新品周期强劲，公司有望受益智

能电动升级趋势，超额完成销量及净利润考核目标，市场竞争力

和长期成长能力有望提升。 

投资建议 
公司作为国内汽车控制器龙头企业，产品及客户结构持续向

上，且未来有望长期受益于电动智能化趋势。鉴于短期行业缺

芯影响，调整盈利预测：预计公司 2022-2023 年营收由

39.4/52.3 亿元调为 33.7/43.1 亿元，归母净利润由 6.1/8.2

亿元调为 5.1/6.8 亿元，EPS 由 1.52/2.04 元调为 1.28/1.70

元，新增 2024 年营收和归母净利分别为 56.9 和 9.1 亿元，

EPS 为 2.26 元，对应 2022 年 4 月 21 日收盘价 42.24 元 PE 为

33/25/19 倍。鉴于公司产品范围拓展和客户结构向上的良好

态势，以及对汽车市场景气度逐步回升的判断，维持“增持”

评级。 

风险提示 
行业竞争加剧；客户拓展不及预期；新产品放量不及预期；芯

片短缺；原材料成本上升等。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,914 2,807 3,368 4,309 5,687 

YoY（%） -0.3% -3.7% 20.0% 27.9% 32.0% 

归母净利润(百万元) 515 389 512 678 906 

YoY（%） 8.4% -24.4% 31.6% 32.5% 33.5% 

毛利率（%） 36.4% 34.6% 33.6% 34.2% 34.5% 

每股收益（元） 1.29 0.97 1.28 1.70 2.26 

ROE 13.5% 9.5% 11.1% 12.8% 14.6% 

市盈率 32.84 43.46 33.02 24.91 18.65 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,807 3,368 4,309 5,687  净利润 428 565 748 1,000 

YoY(%) -3.7% 20.0% 27.9% 32.0%  折旧和摊销 123 94 93 93 

营业成本 1,836 2,237 2,835 3,725  营运资金变动 -65 -49 -484 -665 

营业税金及附加 9 15 19 26  经营活动现金流 421 579 315 374 

销售费用 61 67 86 115  资本开支 -172 -93 -107 -100 

管理费用 163 175 215 288  投资 239 0 0 0 

财务费用 12 -24 -36 -45  投资活动现金流 93 -62 -68 -49 

研发费用 304 336 442 578  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -34 0 0 0  债务募资 160 -108 0 0 

投资收益 48 30 39 51  筹资活动现金流 -251 -111 0 0 

营业利润 460 609 807 1,080  现金净流量 248 406 247 325 

营业外收支 3 3 3 3  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 463 613 811 1,083  成长能力（%）     

所得税 36 47 62 83  营业收入增长率 -3.7% 20.0% 27.9% 32.0% 

净利润 428 565 748 1,000  净利润增长率 -24.4% 31.6% 32.5% 33.5% 

归属于母公司净利润 389 512 678 906  盈利能力（%）     

YoY(%) -24.4% 31.6% 32.5% 33.5%  毛利率 34.6% 33.6% 34.2% 34.5% 

每股收益 0.97 1.28 1.70 2.26  净利润率 15.2% 16.8% 17.4% 17.6% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 8.0% 9.4% 10.6% 11.9% 

货币资金 684 1,089 1,336 1,661  净资产收益率 ROE 9.5% 11.1% 12.8% 14.6% 

预付款项 9 11 14 18  偿债能力（%）     

存货 1,000 929 1,254 1,742  流动比率 5.96 6.65 6.22 6.11 

其他流动资产 1,825 2,078 2,427 2,811  速动比率 4.25 5.13 4.65 4.38 

流动资产合计 3,518 4,108 5,031 6,232  现金比率 1.16 1.76 1.65 1.63 

长期股权投资 217 217 217 217  资产负债率 13.3% 12.3% 13.5% 14.1% 

固定资产 562 578 616 639  经营效率（%）     

无形资产 122 125 131 135  总资产周转率 0.58 0.62 0.67 0.74 

非流动资产合计 1,338 1,357 1,387 1,407  每股指标（元）     

资产合计 4,856 5,465 6,417 7,638  每股收益 0.97 1.28 1.70 2.26 

短期借款 108 0 0 0  每股净资产 10.20 11.52 13.24 15.53 

应付账款及票据 328 439 569 714  每股经营现金流 1.05 1.45 0.79 0.93 

其他流动负债 154 178 241 306  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 590 618 809 1,021  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 43.46 33.02 24.91 18.65 

其他长期负债 54 54 54 54  PB 7.87 3.67 3.19 2.72 

非流动负债合计 54 54 54 54       

负债合计 644 672 863 1,075       

股本 400 400 400 400       

少数股东权益 131 185 255 349       

股东权益合计 4,211 4,793 5,554 6,564       

负债和股东权益合计 4,856 5,465 6,417 7,638       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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