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市场数据  
收盘价(元) 22.00 

一年最低/最高价 11.00/25.54 

市净率(倍) 5.94 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,370.18 

总市值(百万元) 6,552.77  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.70 

资产负债率(%,LF) 26.54 

总股本(百万股) 297.85 

流通 A 股(百万股) 289.55  
 

相关研究  
《兴瑞科技(002937)：引领新能

源车集成化，嵌塑件打开公司成

长天花板》 

2022-07-31 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,252 1,705 2,375 3,200 

同比 20% 36% 39% 35% 

归属母公司净利润（百万元） 113 193 333 478 

同比 -11% 70% 72% 44% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.38 0.65 1.12 1.60 

P/E（现价&最新股本摊薄） 57.78 33.90 19.68 13.71 
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2022 年中报 

◼ 中报业绩略超预期，季度营收创新高：22H1 公司实现营收 7.55 亿元，
yoy+29%，归母净利润 0.77 亿元，yoy+23%，扣非归母净利润 0.80 亿
元，yoy+39%。其中 22Q2 实现营收 4.0 亿元，yoy+48%，归母净利润
0.43 亿元，yoy+69%。Q2 季度营收和利润创上市以来新高。季度营收高
增速主要受益于公司对新能源汽车电装及智能终端相关业务的重点研
发与拓展。 

◼ 车用嵌塑件引领汽车集成化趋势，新能源汽车业务实现翻倍增长：22H1

公司汽车电子及新能源汽车业务实现销售收入 2.5 亿元，同比增幅达
38%，其中新能源汽车业务更是实现翻倍增长。客户方面，得益于与松
下等大客户同步研发积累的技术与量产能力，公司产品已经进入宝马、
通用、尼桑等车企新能源车的供应链，国内市场，公司与宁德时代、汇
川、国轩高科等企业深度合作，覆盖的新能源车型逐步增加；产品方面，
公司持续加大在新能源汽车三电系统领域的研发投入，不断推进从零组
件到模组的同步研发；产能方面，公司调增慈溪新能源汽车零部件产业
基地的总投资额，由 3.93 亿元增加至 6.63 亿元，该项目预计于 2024 年
上半年投产。伴随客户拓展、产能扩建、产品研发有序进行，公司有望
充分受益于车用嵌塑件渗透率的快速提升，新能源汽车业务收入维持高
速增长。 

◼ 智能安防系列产品顺利量产，智能终端业务实现稳健增长： 22H1 公司
智能终端业务实现收入 3.2 亿元，同比增幅达 39%。公司持续提升智能
终端产品丰富度，横向上将应用领域从智能机顶盒及网关拓展至智能安
防、智能电视、智能穿戴等领域，纵向上强调从单功能零组件向更高价
值量结构模组的研发思路，截至 2022 年上半年，公司智能安防系列产
品已经顺利实现量产。同时，公司一方面为顺应智能终端产业链向东南
亚转移趋势，另一方面为提高对大客户智能终端精密结构件的需求响应
速度，公司加速在越南和印尼建厂布局智能终端产能扩张，充分利用区
位优势降低生产成本，并切入更多客户供应链体系。随着公司海外产能
的稳步扩张，新产品陆续量产，公司智能终端业务实力将进一步增强，
有望稳健贡献收入增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2022-2024年归母净利润预测 1.9/3.3/4.8

亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 分别为 34/20/14 倍，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：下游市场需求不及预期；汇率波动风险；大宗商品价格波动
风险  
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兴瑞科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 970 981 1,075 1,227  营业总收入 1,252 1,705 2,375 3,200 

货币资金及交易性金融资产 441 480 544 598  营业成本(含金融类) 948 1,258 1,690 2,250 

经营性应收款项 364 371 390 473  税金及附加 7 10 14 18 

存货 143 124 128 137  销售费用 31 42 58 78 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 88 106 144 193 

其他流动资产 22 6 13 19  研发费用 57 81 114 153 

非流动资产 464 635 956 1,377  财务费用 6 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 3 6 8 11 

固定资产及使用权资产 274 268 262 257  投资净收益 12 4 6 8 

在建工程 56 206 506 906  公允价值变动 -2 0 0 0 

无形资产 104 131 158 185  减值损失 -6 -10 -10 -10 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 1 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 123 209 360 516 

其他非流动资产 16 16 16 16  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,434 1,616 2,031 2,604  利润总额 122 209 360 516 

流动负债 372 415 498 593  减:所得税 9 15 27 38 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5 5 5 5  净利润 113 193 333 478 

经营性应付款项 276 289 329 369  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 0 0 0 0  归属母公司净利润 113 193 333 478 

其他流动负债 91 121 163 218       

非流动负债 3 3 3 3  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.38 0.65 1.12 1.60 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 122 219 368 522 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 181 228 377 531 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 375 419 501 596  毛利率(%) 24.29 26.22 28.86 29.68 

归属母公司股东权益 1,058 1,197 1,530 2,008  归母净利率(%) 9.06 11.34 14.02 14.93 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,058 1,197 1,530 2,008  收入增长率(%) 20.32 36.23 39.27 34.73 

负债和股东权益 1,434 1,616 2,031 2,604  归母净利润增长率(%) -10.87 70.47 72.26 43.50 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 225 269 388 475  每股净资产(元) 3.56 4.02 5.14 6.74 

投资活动现金流 -119 -175 -324 -421  最新发行在外股份（百万股） 298 298 298 298 

筹资活动现金流 -43 -55 0 0  ROIC(%) 10.93 17.89 24.88 27.24 

现金净增加额 48 39 64 54  ROE-摊薄(%) 10.71 16.15 21.76 23.80 

折旧和摊销 59 9 9 9  资产负债率(%) 26.18 25.91 24.66 22.89 

资本开支 -163 -180 -330 -429  P/E（现价&最新股本摊薄） 57.78 33.90 19.68 13.71 

营运资本变动 50 61 42 -13  P/B（现价） 6.18 5.47 4.28 3.26 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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