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市场数据  
收盘价(元) 178.00 

一年最低/最高价 80.50/251.00 

市净率(倍) 4.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,159.23 

总市值(百万元) 21,360.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 42.82 

资产负债率(%,LF) 37.83 

总股本(百万股) 120.00 

流通 A 股(百万股) 23.37  
 

相关研究  
《经纬恒润-W(688326)：自主汽

车电子龙头，受益电动智能化趋

势》 

2022-05-10 
  

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） 3,262 4,350 5,658 7,630 

同比 32% 33% 30% 35% 

归属母公司净利润（百万元） 146 276 384 563 

同比 98% 89% 39% 46% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.22 2.30 3.20 4.69 

P/E（现价&最新股本摊薄） 146.11 77.36 55.62 37.97 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2022 年半年度业绩报告，业绩超出我们预期。2022

年 H1 实现营业收入 16.70 亿元，同比+21.24%。其中，Q2 实现营收 9.62

亿元，同比+48.12%，环比+35.67%。2022 年 H1 实现归母净利润 1.00

亿元，同比+266.30%。其中，Q2 实现归母净利润 1.32 亿元，
2021Q2/2022Q1 归母净利润分别为-0.05/-0.32 亿元。2022 年 H1 实现扣
非归母净利润 0.35 亿元。其中 Q2 实现扣非归母净利润 1.00 亿元，
2021Q2 扣非归母净利润为-0.10 亿元，2022Q1 归母净利润为-0.65 亿元。 

◼ 疫情+缺芯背景下电子业务营收稳定，研发服务验收项目增加推动营收
增长。2022H1 受到疫情+芯片短缺的影响，国内汽车销量为 1205.7 万
辆，同比-6.6%。公司汽车电子业务收入保持平稳与 2021 年同期基本持
平，研发服务及解决方案业务实现营收 3.72 亿元，助推营收同比增长。 

◼ 毛利率提升+公允价值变动收益，共同推动净利润增长。受到高毛利率
的研发服务业务影响，公司 2022 年 Q2 实现毛利率 33.31%，环比
+9.51pct，推动毛利提升。公司投资的上下游产业链企业新一轮融资估
值变化带来约 6800 万元的公允价值变动收益，共同推动公司净利增长。 

◼ 汇兑收益+利息收入改善财务费用，规模效应推动期间费用率整体下降。
受益于人民币汇率贬值，2022H1 公司实现汇兑收益 0.21 亿元，IPO 募
集但尚未投入资金带来的利息收入约 0.2 亿元，共同实现财务费用约-

0.39 亿元。受到规模效应影响，Q2 单季度期间费用率 22.33%，同比-

7.27pct，环比-13.26pct，费用率摊薄效应明显。 

◼ 坚持研发导向，新客户新项目持续推进。公司 2022H1 研发投入为 2.79

亿元，同比+49.4%，研发人员为 1871 人，2021 年同期为 1373 人，硕
博比例为 69.27%，人均薪酬为 18.39 万元，同比+4.9%。公司在智能驾
驶、智能网联、智能座舱、车身舒适域、底盘电子及新能源和动力系统
等方面持续获得新的客户定点。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司的营收预测 2022-2024 年分别为
43.5/56.6/76.3 亿元，同比分别为+33%/+30%/+35%。基于研发服务项目
增加及期间费用率有效控制，将归母净利润由 2.06/2.74/4.00 亿元调整
为 2.76/3.84/5.63 亿元，同比分别为+89%/+39%/+46%，对应 EPS 分别为
2.30/3.20/4.69 元，对应 PE 分别为 77.36/55.62/37.97 倍，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：智能电动汽车行业发展不及预期，法律法规限制自动驾驶发
展，芯片供应短缺超出预期。  
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经纬恒润-W 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 3,367 6,925 7,412 8,785  营业总收入 3,262 4,350 5,658 7,630 

货币资金及交易性金融资产 994 3,484 3,221 2,796  营业成本(含金融类) 2,255 3,051 4,001 5,439 

经营性应收款项 937 1,644 1,862 2,749  税金及附加 16 21 28 37 

存货 1,360 1,699 2,217 3,094  销售费用 195 239 283 328 

合同资产 41 56 71 97     管理费用 214 274 328 366 

其他流动资产 36 42 41 49  研发费用 456 579 753 1,015 

非流动资产 1,138 2,265 3,250 4,117  财务费用 10 -22 -49 -42 

长期股权投资 9 9 9 9  加:其他收益 55 87 113 122 

固定资产及使用权资产 452 1,217 2,044 2,836  投资净收益 -8 -4 -6 -15 

在建工程 173 517 655 710  公允价值变动 14 2 4 6 

无形资产 271 291 311 331  减值损失 -46 -47 -81 -93 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 92 92 92 92  营业利润 131 246 346 507 

其他非流动资产 140 139 139 139  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 4,505 9,190 10,663 12,902  利润总额 131 246 346 507 

流动负债 2,684 3,619 4,689 6,338  减:所得税 -15 -30 -38 -55 

短期借款及一年内到期的非流动负债 25 9 9 9  净利润 146 276 384 563 

经营性应付款项 1,130 1,548 2,050 2,809  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,033 1,397 1,832 2,491  归属母公司净利润 146 276 384 563 

其他流动负债 495 665 798 1,029       

非流动负债 302 139 149 159  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.22 2.30 3.20 4.69 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 175 186 266 444 

租赁负债 45 55 65 75  EBITDA 280 306 532 828 

其他非流动负债 257 84 84 84       

负债合计 2,986 3,758 4,838 6,497  毛利率(%) 30.88 29.87 29.29 28.71 

归属母公司股东权益 1,519 5,432 5,824 6,405  归母净利率(%) 4.48 6.35 6.79 7.37 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,519 5,432 5,824 6,405  收入增长率(%) 31.61 33.35 30.06 34.85 

负债和股东权益 4,505 9,190 10,663 12,902  归母净利润增长率(%) 98.37 88.87 39.10 46.47 

           

           

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 310 295 988 833  每股净资产(元) 16.88 45.26 48.54 53.37 

投资活动现金流 -63 -1,253 -1,257 -1,266  最新发行在外股份（百万股） 120 120 120 120 

筹资活动现金流 -75 3,452 7 5  ROIC(%) 12.68 5.90 5.18 7.96 

现金净增加额 161 2,488 -268 -430  ROE-摊薄(%) 9.62 5.08 6.59 8.78 

折旧和摊销 104 120 266 383  资产负债率(%) 66.28 40.89 45.38 50.36 

资本开支 -171 -1,249 -1,250 -1,250  P/E（现价&最新股本摊薄） 146.11 77.36 55.62 37.97 

营运资本变动 -19 -303 135 -422  P/B（现价） 10.54 3.93 3.67 3.33 

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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