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合理估值

收盘价 17.00 元

总市值/流通市值 2533/901 百万元

52周最高价/最低价 34.80/15.22 元

近 3 个月日均成交额 24.08 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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《胜蓝股份-300843-2020 年三季报点评：业绩增势向好，新能源

汽车连接器打开新增量市场》 ——2020-12-18

成本冲击一季度利润承压，四费费率环比改善。公司2022Q1营收3.13亿元，

同比+1.65%，归母净利润0.23亿元，同比-29.33%。2021年实现营收13.03

亿元，同比+42.41%，归母净利润1.04亿元，同比+3.77%；2022Q1的毛利率

为21.33%，同/环比分别-3.61/-0.26pct，2021年毛利率为21.66%，同比

-4.77pct；2022Q1的净利率为7.47%，同/环比分别-3.28/-1.41pct，2021

年净利率为7.97%，同比-2.97pct；从费用端来看，2022Q1四费率为12.14%，

同/环比分别+2.48/-1.03pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

1.91/5.82/4.11/0.31%，同比分别+0.15/+1.69/+0.12/0.51pct，环比分别

+0.47/-0.48/-0.89/-0.13pct，四费费率环比有所改善。整体来看，公司受

益于优质客户资源和下游稳定需求，业绩相对稳定；利润端短期承压，主要

系大宗材料成本上扬+公司产品售价调价传导滞后+部分产品调价幅度较低

等因素,随后续调价兑现，叠加客户需求放量，公司盈利能力有望不断修复。

新能源汽车连接器业务放量提速，毛利率短期承压。公司业绩的增长受益于
优质客户（比亚迪、立讯精密等）及消费类电子连接器、新能源汽车连接器
快速放量，2021年公司消费电子类连接器实现营收8.70亿元，同比+38.57%；
新能源车连接器实现营收3.17亿元，同比+147.86%，透镜业务实现营收0.80
亿元，同比-41.42%；Q1新能源连接器增长迅速，实现营收1.11亿元，同比
+73.55%，环比+6.67%，业务占比增至35.54%（2021年为24.32%）；毛利率
来看，公司2021年消费电子连接器毛利率为22.55%，同比-0.56pct,新能源
连接器业务受原材料上涨影响相对较大，为17.44%，同比-3.96pct。

新能源汽车连接器打开增量空间，2025年国内300亿市场。中国已超欧美成

为全球最大连接器市场（2017年规模占比为32%，其中汽车类占比24%）。

而新能源汽车连接器为从0-1的新增量市场，其作为安全件搭载在高压构架

（大于700V），用于稳定传输动力电池与各高压零部件间的电力与信号。受

益于新能源车高速发展红利驱动，预计2025年国内300亿、全球800亿规

模市场。泰科、矢崎及德尔福等厂商占较大份额，国内厂商有望在电动化趋

势中撕开原本封闭的供应体系，目前包括公司在内的厂商逐步向电动车领域

扩展，处国产化进行时。

风险提示：汽车行业景气度不及预期；疫情影响超预期等风险

投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级。

考虑到新能源汽车市场的放量提速，我们微幅上调盈利预测，预计22/23/24
年 EPS分别为1.23/1.53/1.92元（前次预测22年 EPS为 1.19元），对应
PE分别为13.9/11.1/8.9倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 915 1,303 1,593 1,949 2,335

(+/-%) 26.3% 42.4% 22.3% 22.4% 19.8%

净利润(百万元) 100 104 183 227 285

(+/-%) 26.3% 3.8% 75.8% 24.6% 25.4%

每股收益（元） 0.67 0.70 1.23 1.53 1.92

EBIT Margin 14.4% 8.9% 13.0% 13.6% 14.5%

净资产收益率（ROE） 11.8% 11.0% 17.1% 18.6% 20.1%

市盈率（PE） 25.3 24.4 13.9 11.1 8.9

EV/EBITDA 19.5 21.5 14.6 12.0 9.8

市净率（PB） 2.99 2.69 2.38 2.07 1.79

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩整体稳定，成本冲击一季度利润承压。由于消费类电子、汽车等终端产品市

场发展较为迅速，公司凭借优质客户（立讯精密、富士康、比亚迪、长城汽车等），

消费类电子连接器、新能源汽车连接器快速放量。公司 2022Q1 营收 3.13 亿元，

同比+1.65%，归母净利润 0.23 亿元，同比-29.33%。2021 年实现营收 13.03 亿元，

同比+42.41%，归母净利润 1.04 亿元，同比+3.77%；整体来看，公司受益于优质

稳定客户资源和下游应用稳定需求，业绩相对稳定；利润端短期承压，主要系大

宗材料成本上扬+公司产品售价调价传导滞后+部分产品调价幅度较低等因素,随

后续调价兑现，叠加下游稳定客户需求，公司盈利能力有望不断修复。

图1：胜蓝股份营业收入及同比增速 图2：胜蓝股份单季度营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：胜蓝股份归母净利润及同比增速 图4：胜蓝股份单季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力短期承压。2022Q1 的毛利率为 21.33%，同/环比分别-3.61/-0.26pct，

2021 年毛利率为 21.66%，环比-4.77pct；2022Q1 的净利率为 7.47%，同/环比分

别-3.28/-1.41pct；2021 年毛利率为 21.66%，同比-4.76pct；净利率为 7.97%，

环比-2.97pct。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：胜蓝股份毛利率和净利率 图6：胜蓝股份单季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

研发费率管控优化，四费费率环比改善。2021 销售/管理/财务/研发费用分别同

比+24.85%/+54.23%/-28.53%/+58.24%，其中销售费用主要系销售成本的增加；管

理费用增长本期实行股权激励，确认的职工薪酬费用增加及中介机构费用，折旧

费用增加所致；财务费用变动主要系本期汇率变动减少所致；研发费用增长主要

系持续进行新项目、新产品的研发；2022Q1 四费率为 12.14%，同/环比分别

+2.48/-1.03pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.91/5.82/4.11/0.31% ，同比分 别 +0.15/+1.69/+0.12/0.51pct ，环比分 别

+0.47/-0.48/-0.89/-0.13pct，四费费率环比有所改善。

图7：胜蓝股份四项费用率变化情况 图8：胜蓝股份单季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司端：以消费类电子连接器及组件、新能源汽车连接器及组件为拳头产品，“核心

技术+合作下游品牌客户”构建核心竞争力。

公司主要产品包括消费类电子连接器及组件、新能源汽车连接器及组件、光学透镜等，

主要应用于消费类电子、新能源汽车等领域。消费类电子连接器及组件包含SB 连接器、

Wafer 连接器、FPC连接器、线束连接器等产品；新能源汽车连接器及组件产品主要包

括软/硬连接、高压连接器、充电枪等，主要应用在新能源汽车电池系统上，起到传输

电流和信号等作用；光学透镜产品主要包括折射式透镜和反射式透镜，变LED背光模

组的光照角度，以改善光均匀分布。
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图9：公司主要产品情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

拆分业务来看，公司新能源汽车连接器业务占比提速。公司业绩的增长受益于优质

客户（比亚迪、立讯精密等），以及消费类电子连接器、新能源汽车连接器快速放量，

2021年公司消费电子类连接器实现营收8.70亿元，同比+38.57%；新能源车连接器实

现营收3.17亿元，同比+147.86%，透镜业务实现营收0.80亿元，同比-41.42%；Q1

新能源连接器增长迅速，实现营收1.11亿元，同比+73.55%，环比+6.67%，业务占比

增至35.54%（2021年为24.32%）；

毛利率来看，新能源汽车连接器有所波动。公司2021年消费电子连接器毛利率为

22.55%，同比-0.56pct,新能源连接器业务受原材料上涨影响相对较大，为17.44%，

同比-3.96pct。毛利率角度，消费类电子连接器及组件基于其稳定的客户基础和

成熟的成本管控体系，毛利率水平相对稳定；新能源汽车连接器及组件和光学透

镜产品属于公司新拓展的业务领域，呈现高毛利率但波动性较大的特点。一方面，

随着消费类电子端公司新导入的USB Type-C连接器生产工艺的不断提升及产能的

扩大、FPC 连接器和端子中高毛利产品销量的提升，另一方面，随着新能源汽车

端客户积累及议价能力的提升，将为公司带来新增长空间。
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图10：公司主营业务收入构成 图11：公司主营业务毛利率变动情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

“多项核心技术+与下游品牌客户长期稳定的合作关系”构筑竞争力。技术上，

电子连接器制造的核心技术能力在于产品的研发设计能力、精密模具的加工组装

能力和自动化生产设备的设计和实现能力，公司掌握连接器制造技术，如压接（铆

压）技术、精密注塑成型技术、冲压件精密模内成型技术等。拥有稳定的客户资

源，消费类电子领域，直接为小米、TCL、日本电产、日立集团、京瓷集团等厂商

供货，通过向富士康、立讯精密、安费诺、三诺集团、铭基电子、伸铭电子等公

司供货将产品应用在华为、OPPO、vivo、Nokia、联想等品牌；在新能源车领域，

与比亚迪、长城汽车、上汽五菱等建立合作关系。

表1：公司主要产品应用的下游终端产品情况

序号 产品名称 应用的下游终端产品 主要客户

1 消费类电子连接器及组件
智能手机、电脑、音箱、电视、家用电器、

游戏机、工业控制系统等

富士康、立讯精密、小米、日

本电产、日立集团等

2 新能源汽车连接器及组件 新能源汽车
比亚迪、长城汽车、上汽五菱

等

3 光学透镜 电视、LED 照明等 聚飞光电、TCL、兆驰股份等

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

募集资金实现连接器产能充分扩展。2021 年胜蓝股份拟向不特定对象发行可转换

公司债券募集资金总额不超过 33,000 万元，本次募集资金有助于公司实现在电子

连接器领域的深入布局，从而提升企业的综合竞争实力和整体品牌价值。1）高频

高速连接器建设项目：本项目产品为多种规格、类型的高频高速连接器，达产后

年产能可达 5,068.80 万 pcs；项目建设期为 2 年，第 3 年开始投产，第 5年全部

达产，达产后各年实现年均收入 2.97 亿元。2）汽车射频连接器建设项目：主要

用于汽车射频连接器的生产，项目达产后将形成 5,913.60 万 PCS/年的生产能力，

本项目建设期为 2年，第 3 年开始投产，第 5 年全部达产，达产后各年实现年均

收入 2.04 亿元。

表2：公司募集资金及投建项目情况

序号 项目名称 总投资金额 拟投入募集资金

1 高频高速连接器建设项目 18,669.17 17,000.00

2 汽车射频连接器建设项目 12,193.19 11,000.00

3 补充流动资金及偿还银行借款 5,000.00 5,000.00

合计 35,862.36 33,000.00

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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公司公布股权激励计划，彰显业绩信心。本激励计划拟授予的限制性股票数量为

230 万股，约占本激励计划草案公告时公司股本总额 14,890 万股的 1.54%。其中，

首次授予限制性股票 200 万股，占公司股本总额的 1.34%，占本激励计划拟授予

限制性股票总数的 86.96%；预留 30 万股，占本激励计划草案公告日公司股本总

额的 0.20%，预留部分占激励计划拟授予限制性股票总数的 13.04%。公司授予激

励对象限制性股票（含预留授予）的价格为 15.07 元/股。本激励计划以 2020 年

净利润及营收为基数，考核年度为 2022 年-2024 年会计年度。

表3：首次及预留授予的限制性股票办理归属的业绩考核

归属安排 总投资金额

第一个归属期
公司需满足下列两个条件之一： （1）以 2020 年净利润为基数，2022 年度净利润增长率不低于

52%；（2）以 2020 年度营业收入为基数，2022 年度营业收入增长率不低于 52%。

第二个归属期
公司需满足下列两个条件之一： （1）以 2020 年净利润为基数，2023 年度净利润增长率

不低于 102%；（2）以 2020 年度营业收入为基数，2023 年度营业收入增长率不低于 102%。

第三个归属期
公司需满足下列两个条件之一： （1）以 2020 年净利润为基数，2024 年度净利润增长率

不低于 130%；（2）以 2020 年度营业收入为基数，2024 年度营业收入增长率不低于 130%。

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

行业端：空间广阔，新能源汽车连接器为增量市场

下游产业的规模增长与技术革新推动连接器市场规模持续增长。从连接器行业盈

利模式看，连接器产品应用领域广，发展主要取决于下游行业，由于下游行业市

场越来越集中，因此连接器制造企业需要加强与品牌商的合作，以获取稳定的收

入和利润来源；此外，连接器产品应用领域广，不同的领域对研发投入、生产工

艺有着不同的要求，连接器制造企业需要在细分领域做大做强，形成核心竞争力。

连接器已广泛应用于汽车、电信与数据通信、计算机与周边产品、工业等领域。

根据 Bishop&Associates 数据，汽车（占比 24%）、电信与数据通信、计算机与

周边产品、工业应用领域合计占到全球连接器市场份额的 72%。

表4：首次授予的限制性股票的归属安排

归属安排 归属时间 归属比例

第一个归属期
自首次授予之日起 12 个月后的首个交易日起至首次授予之日起

24 个月内的最后一个交易日当日止
30%

第二个归属期
自首次授予之日起 24 个月后的首个交易日起至首次授予之日起

36 个月内的最后一个交易日当日止
30%

第三个归属期
自首次授予之日起 36 个月后的首个交易日起至首次授予之

日起 48 个月内的最后一个交易日当日止
40%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图12：全球连接器细分市场占比情况

资料来源：Bishop&Associates、国信证券经济研究所整理

连接器市场规模持续增长。根据 Bishop&Associates 数据，近年来全球连接器市

场规模由 2009 年的 343.9 亿美元增长至 2017 年的 601.2 亿美元，年均复合增速

7%，预计在 Type-C 接口带动下到 2021 年全球消费电子连接器市场将超过 150 亿

美元。国内连接器市场规模从 2009 年的 67.7 亿美元增长至 2017 年的 190.82 亿

美元，年均复合增长率为 14%，中国已超过欧洲、北美地区成为全球最大的连接

器市场，规模占比由 2009 年的 20%提升至 2017 年的 32%。

新能源汽车连接器前景广阔。电动车连接器作为安全件，搭载在高压构架（大于

700V），用于稳定传输动力电池与各高压零部件间的电力与信号，单车价值量由

传统车 650 元均价提升至新能源汽车的 1300 元，带动 2025 年国内达到 300 亿、

全球 800 亿规模市场。竞争格局方面相对集中，TOP 3 厂商（泰科、矢崎及德尔

福）占据 7 成份额，国内厂商有望在电动化趋势中撕开原本封闭的供应体系，分

一杯羹。目前包括公司在内的其他领域连接器厂商逐步向电动车领域扩展（例如

立讯精密、中航光电等），处国产化进行时。

公司以消费类电子连接器及组件、新能源汽车连接器及组件为拳头产品，依托稳

定的下游客户（比亚迪等），通过募集资金不断扩展产能，有望在新能源连接器

国产化进程中充分受益。考虑到下游客户及新能源汽车市场的放量，以及 Q2 产品

价格传导带来成本压力的缓解，我们微幅上调盈利预测，预计 22/23/24 年 EPS

分别为 1.23/1.53/1.92 元（前次预测 22 年 EPS 为 1.19 元），对应 PE 分别为

13.9/11.1/8.9 倍，维持“增持”评级。

表5：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

002475 立讯精密 未评级 29.18 2067 1 1.42 1.88 29.18 20.55 15.52

002897 意华股份 未评级 26.78 46 0.79 1.89 2.50 33.90 14.17 10.71

002179 中航光电 未评级 78.26 889 1.81 2.36 3.04 43.24 33.16 25.74

平均 1.20 1.89 2.47 35.44 22.63 17.33

300843 胜蓝股份 增持 17.00 25 0.70 1.23 1.53 24.39 13.87 11.13

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理（注：可比公司 EPS 取自 Wind 一致预期）

风险提示：汽车行业景气度不及预期；疫情影响超预期等风险。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 335 280 365 443 526 营业收入 915 1303 1593 1949 2335

应收款项 512 593 782 978 1127 营业成本 673 1021 1183 1446 1722

存货净额 126 156 196 242 278 营业税金及附加 4 6 8 9 11

其他流动资产 2 23 32 39 47 销售费用 18 22 30 35 40

流动资产合计 1086 1052 1374 1702 1977 管理费用 45 70 85 100 111

固定资产 219 362 565 664 701 研发费用 43 68 80 93 111

无形资产及其他 19 22 22 23 24 财务费用 3 2 (1) 5 5

投资性房地产 15 84 84 84 84 投资收益 1 4 3 3 3

长期股权投资 0 47 47 47 47

资产减值及公允价值变

动 6 7 5 5 0

资产总计 1340 1565 2092 2519 2832 其他收入 (62) (80) (80) (93) (111)

短期借款及交易性金融

负债 10 56 266 388 380 营业利润 118 113 216 269 337

应付款项 410 464 640 770 874 营业外净收支 (2) (1) 0 0 0

其他流动负债 48 52 64 77 91 利润总额 115 112 216 269 337

流动负债合计 468 572 970 1234 1345 所得税费用 13 5 27 33 42

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2 3 7 8 10

其他长期负债 5 20 20 20 20 归属于母公司净利润 100 104 183 227 285

长期负债合计 5 20 20 20 20 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 473 592 990 1255 1365 净利润 100 104 183 227 285

少数股东权益 19 34 38 44 51 资产减值准备 13 (4) 17 6 3

股东权益 848 939 1064 1220 1416 折旧摊销 22 29 35 51 60

负债和股东权益总计 1340 1565 2092 2519 2832 公允价值变动损失 (6) (7) (5) (5) 0

财务费用 3 2 (1) 5 5

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (64) (131) (34) (100) (71)

每股收益 0.67 0.70 1.23 1.53 1.92 其它 (10) 7 (12) (0) 4

每股红利 0.00 0.16 0.39 0.48 0.60 经营活动现金流 54 (3) 183 179 282

每股净资产 5.69 6.31 7.15 8.19 9.51 资本开支 0 (175) (251) (151) (101)

ROIC 18.98% 12.54% 16% 16% 17% 其它投资现金流 (112) 112 0 0 0

ROE 11.80% 11.05% 17% 19% 20% 投资活动现金流 (112) (109) (251) (151) (101)

毛利率 26% 22% 26% 26% 26% 权益性融资 (5) 11 0 0 0

EBIT Margin 14% 9% 13% 14% 15% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 17% 11% 15% 16% 17% 支付股利、利息 (1) (24) (57) (72) (90)

收入增长 26% 42% 22% 22% 20% 其它融资现金流 231 94 211 121 (7)

净利润增长率 26% 4% 76% 25% 25% 融资活动现金流 225 57 153 49 (97)

资产负债率 37% 40% 49% 52% 50% 现金净变动 168 (55) 85 78 83

股息率 0.0% 1.0% 2.3% 2.8% 3.5% 货币资金的期初余额 167 335 280 365 443

P/E 25.3 24.4 13.9 11.1 8.9 货币资金的期末余额 335 280 365 443 526

P/B 3.0 2.7 2.4 2.1 1.8 企业自由现金流 0 (166) (68) 33 186

EV/EBITDA 19.5 21.5 14.6 12.0 9.8 权益自由现金流 0 (72) 143 150 174

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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