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市场数据日期 2022-9-01 

收盘价（元） 87.53 

总股本（百万股） 408.54 

流通股本（百万股） 406.30 
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总资产（百万元） 7433.50 

每股净资产（元） 8.65 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3492  5097  6349  8200  

同比增长 14.8% 45.9% 24.6% 29.2% 

归母净利润(百万元) 505  669  820  1063  

同比增长 9.3% 32.5% 22.6% 29.7% 

毛利率 24.2% 23.9% 23.9% 24.5% 

净利率 15.1% 13.1% 12.9% 13.0% 

净资产收益率 14.4% 16.7% 17.2% 18.4% 

每股收益(元) 1.24  1.64  2.01  2.60  

每股经营现金流(元) 1.06  1.54  2.21  2.64  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  事件：公司发布 22年中报：2022H1公司营收 21.14亿元，同比+37.15%，归母净利润

2.80 亿元，同比+16.43%，扣非归母净利润 2.15 亿元，同比-1.53%；22Q2 公司营收

11.00亿元，同比+45.62%，归母净利润 1.42亿元，同比+25.67%，扣非归母净利润 1.03

亿元，同比-3.56%。 

 营收利润双增长，公司 2022H1 营收/归母净利润同比+37.15%/+16.43%。2022H1 公司

营收 21.14亿元，同比+37.15%，其中智能电控/盘式制动器/轻量化制动零部件业务营

收分别为 8.15/6.22/4.86亿元，分别同比+67.99%/+6.48%/+19.16%，公司受公共卫生

事件影响下游车辆销量受到冲击的情况下依然实现营收逆势增长。根据中汽协数据显

示，我国上半年汽车产销分别完成 1211.7万辆和 1205.7 万辆，同比分别下降 3.7%

和 6.6%。2022H1公司归母净利润 2.80亿元，同比+16.43%，增幅弱于营收，主要原因

为：（1）2022H1毛利率为 22.14%，同比-3.43pct。毛利率下滑预计主要由于公共卫生

事件和原材料价格同比依然上涨导致；（2）公司 2022年上半年销售费用/管理费用/研

发费用为 0.23/0.52/1.63亿元，同比+84.30%/+37.27%/+81.81%，影响公司净利润。 

 2022Q2 公司营收及归母净利润同环比提升。2022Q2 公司营收 11.00 亿元，同/环比

+45.62%/+8.42%，系公司下游产品放量速度提升所致；归母净利润 1.42亿元，同/环

比+25.67%/+2.78%，同环比提升幅度均弱于营收由于（1）22Q2 销售费用/管理费用/

研发费用分别为 0.13/0.31/0.93 亿元，同比+74.06%/+57.42%/+97.12%，环比

+31.63%/+45.33%/+34.76%。（2）22Q2原材料价格同比 21Q2仍处于高位拖累毛利率，

22Q2毛利率为 21.80%，同比-3.66pct。 
 产品客户持续拓展，助力业绩持续提升。上半年，公司正式启动了 DP-EPS、R-EPS 转

向系统、线控转向系统的研发工作。同时高级驾驶辅助系统（ADAS）产线已在今年 4 

月投产，首批 2个项目已批量交付，预计下半年还将有 9个项目陆续量产。同时公司

在稳固现有客户的基础上，加大市场开拓力度，积极开发新客户，进一步优化客户结

构。报告期内，新增的项目为国内知名主机厂及国内外合资主机厂，并且涉及多个平

台项目，其中轻量化产品获得多家国外客户及多个平台化项目。 

 公司基盘业务稳健，同时线控制动器等新产品已进入放量周期，维持“审慎增持”评

级。随着公共卫生事件对汽车行业带来的扰动消退以及公司持续拓展新客户及新产

品，公司业绩有望持续提升，我们调整 22-24 年归母净利润预测为 6.69/8.20/10.63

亿元（原盈利预测为 6.74/8.68/10.59 亿元），维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：原材料价格持续上涨，汽车销量不及预期、新项目量产不及预期 
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 报告正文 

事件 

 事件：公司发布 22 年中报：2022H1 公司营收 21.14 亿元，同比+37.15%，归

母净利润 2.80 亿元，同比+16.43%，扣非归母净利润 2.15 亿元，同比-1.53%；

22Q2 公司营收 11.00 亿元，同比+45.62%，归母净利润 1.42 亿元，同比+25.67%，

扣非归母净利润 1.03 亿元，同比-3.56%。 

点评 

 营收利润双增长，公司 2022H1 营收/归母净利润同比+37.15%/+16.43%。

2022H1 公司营收 21.14 亿元，同比+37.15%，其中智能电控/盘式制动器/轻量

化 制 动 零 部 件 业 务 营 收 分 别 为 8.15/6.22/4.86 亿 元 ， 分 别 同 比

+67.99%/+6.48%/+19.16%，公司受公共卫生事件影响下游车辆销量受到冲击

的情况下依然实现营收逆势增长。根据中汽协数据显示，我国上半年汽车产

销分别完成 1211.7 万辆和 1205.7 万辆，同比分别下降 3.7%和 6.6%。2022H1

公司归母净利润 2.80 亿元，同比+16.43%，增幅弱于营收，主要原因为：（1）

2022H1 毛利率为 22.14%，同比-3.43pct。毛利率下滑预计主要由于公共卫生

事件和原材料价格同比依然上涨导致；（2）公司 2022 年上半年销售费用/管

理费用/研发费用为 0.23/0.52/1.63 亿元，同比+84.30%/+37.27%/+81.81%，影

响公司净利润。 

 2022Q2 公司营收及归母净利润同环比提升。2022Q2 公司营收 11.00 亿元，

同/环比+45.62%/+8.42%，系公司下游产品放量速度提升所致；归母净利润

1.42 亿元，同/环比+25.67%/+2.78%，同环比提升幅度均弱于营收由于（1）

22Q2 销售费用 /管理费用 /研发费用分别为 0.13/0.31/0.93 亿元，同比

+74.06%/+57.42%/+97.12%，环比+31.63%/+45.33%/+34.76%。（2）22Q2 原材

料价格同比 21Q2 仍处于高位拖累毛利率，22Q2 毛利率为 21.80%，同比-

3.66pct。 

 产品客户持续拓展，助力业绩持续提升。上半年，公司正式启动了 DP-EPS、

R-EPS 转向系统、线控转向系统的研发工作。同时高级驾驶辅助系统（ADAS）

产线已在今年 4 月投产，首批 2 个项目已批量交付，预计下半年还将有 9 个

项目陆续量产。同时公司在稳固现有客户的基础上，加大市场开拓力度，积

极开发新客户，进一步优化客户结构。报告期内，新增的项目为国内知名主

机厂及国内外合资主机厂，并且涉及多个平台项目，其中轻量化产品获得多

家国外客户及多个平台化项目。 

 公司基盘业务稳健，同时线控制动器等新产品已进入放量周期，维持“审慎

增持”评级。随着公共卫生事件对汽车行业带来的扰动消退以及公司持续拓

展新客户及新产品，公司业绩有望持续提升，我们调整 22-24 年归母净利润

预测为 6.69/8.20/10.63 亿元（原盈利预测为 6.74/8.68/10.59 亿元），维持“审
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慎增持”评级。 

 

 风险提示：原材料价格持续上涨，汽车销量不及预期、新项目量产不及预期 

 

图 1、18Q1-22Q2分季度营收及同比增速（百万元） 图 2、18Q1-22Q2分季度归母净利润及同比增速（百万

元） 

 

 

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、18Q1-22Q2毛利率、归母净利率 图 4、18Q1-22Q2期间费用率 

  

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 5、13-22H1营收及同比增速（百万元） 图 6、13-22H1归母净利润及同比增速（百万元） 

  

数据来源：公司年报、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 7、13-22H1毛利率和归母净利率水平 图 8、13-22H1费用率水平 

  

数据来源：公司年报、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 4957  5070  5979  7079   营业收入 3492  5097  6349  8200  

货币资金 2076  2585  3425  4494   营业成本 2648  3879  4830  6191  

交易性金融资产 525  262  306  328   税金及附加 24  20  25  32  

应收票据及应收账款 1115  1184  1140  1151   销售费用 28  59  70  86  

预付款项 17  20  19  19   管理费用 82  114  117  148  

存货 425  376  384  388   研发费用 239  425  533  697  

其他 799  642  705  700   财务费用 -12  -26  -32  -42  

非流动资产 1295  1164  1080  989   其他收益 95  97  100  100  

长期股权投资 0  9  8  7   投资收益 -3  29  30  30  

固定资产 858  765  673  580   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 140  140  139  139   信用减值损失 -10  -17  -10  -10  

无形资产 69  69  68  69   资产减值损失 9  4  0  0  

商誉 2  2  2  2   资产处置收益 -0  -1  -1  -1  

长期待摊费用 0  -0  -0  -0   营业利润 575  738  926  1207  

其他 226  179  190  192   营业外收入 2  17  0  0  

资产总计 6252  6234  7059  8068   营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 1773  1645  1659  1673   利润总额 576  754  926  1208  

短期借款 130  88  89  95   所得税  49  85  107  145  

应付票据及应付账款 1348  1323  1329  1330   净利润  527  669  820  1063  

其他 295  234  242  248   少数股东损益 23  0  0  0  

非流动负债 983  583  624  633   归属母公司净利润 505  669  820  1063  

长期借款 0  -22  -45  -67   EPS(元) 1.24  1.64  2.01  2.60  

其他 983  605  669  700        

负债合计 2756  2228  2284  2307   主要财务比率     

股本 408  409  409  409   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 808  808  808  808   成长性     

未分配利润 1877  2436  3116  4004   营业收入增长率 14.8% 45.9% 24.6% 29.2% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 1.8% 28.4% 25.5% 30.4% 

股东权益合计 3496  4006  4775  5761   归母净利润增长率 9.3% 32.5% 22.6% 29.7% 

负债及权益合计 6252  6234  7059  8068   盈利能力     

      毛利率 24.2% 23.9% 23.9% 24.5% 

现金流量表    
单位:百万

元  净利率 15.1% 13.1% 12.9% 13.0% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 14.4% 16.7% 17.2% 18.4% 

归母净利润 505  669  820  1063   偿债能力     

折旧和摊销 116  98  98  98   资产负债率 44.1% 35.7% 32.4% 28.6% 

资产减值准备 -9  2  0  -0   流动比率 2.80  3.08  3.60  4.23  

资产处置损失 0  1  1  1   速动比率 2.56  2.85  3.37  4.00  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 -20  -26  -32  -42   资产周转率 63.9% 81.6% 95.5% 108.4% 

投资损失 3  -29  -30  -30   应收帐款周转率 294.5% 434.3% 538.5% 695.9% 

少数股东损益 23  0  0  0   存货周转率 626.0% 867.1% 1127.3% 1427.1% 

营运资金的变动 -183  -104  52  -9   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 433  628  905  1079   每股收益 1.24  1.64  2.01  2.60  

投资活动产生现金流量 -890  300  -22  2   每股经营现金 1.06  1.54  2.21  2.64  

融资活动产生现金流量 1076  -420  -42  -12   每股净资产 8.56  9.81  11.69  14.11  

现金净变动 616  508  840  1069   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1401  2076  2585  3425   PE 70.9  53.5  43.6  33.6  

现金的期末余额 2018  2585  3425  4494   PB 10.2  8.9  7.5  6.2  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深圳

成指为基准，香港市场以恒生指数为

基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 
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