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[Table_Summ 事件：公司发布三季度报告，22Q1-Q3 公司实现营收 357.4 亿元，同比+4.8%；

实现归母净利 1.31 亿元，同比+626%。其中 22Q3 单季公司实现营收 128 亿

元，同比+22.6%；实现归母净利 2.36 亿元，同比扭亏为盈。 

点评： 

 安全业务如期扭亏为盈，盈利能力有望持续提升。公司汽车安全业务 22Q3

实现营收 87 亿元，毛利率 10.5%，如期扭亏为盈。后续 1）随着持续资源

整合和配置优化，公司全球管理结构、产能结构体系、供应链体系有望持

续改善；2）全球范围内原材料价格回落促进成本下探；3）国内产能逐步

释放带来规模效应，合肥新产业基地第一期将于 2023 年投产，投产后方向

盘系统产能将达 400 万件/年，安全气囊系统产能将达 1000 万件/年。综合

产能、原材料成本以及公司资源整合优势三点考虑，我们认为公司安全业

务利润率有望继续抬升。 

 整合收尾、新订单转化，公司净利润逐季增长。2022Q1-3 公司归母净利润

达 1.31 亿元（2022H1 为-1.05 亿元）。单季度口径，Q1/Q2/Q3 分别实现

利润-1.58/0.52/2.37 亿元，逐季快速增长。主要原因为：2018-2021 年安

全业务整合拖累利润，产生费用约 7.9/6.0/2.7/1.5 亿元，22Q3 安全业务整

合支出仅 563 万，整合支出即将结束，同时前期新订单持续转化带动业绩

增长。我们认为公司 Q4 及后续净利润增长确定性高，截至 22Q3，公司新

获订单超 700 亿，新能源订单占比超过 50%，订单储备增厚、客户结构优

化有望助力公司利润端持续向好。 

 智能驾驶、智能座舱、新能源管理三轮驱动汽车电子业务高速增长。汽车

电子业务 Q3 营收 41 亿元，同比+30%，毛利率 21.3%。公司汽车电子业

务受益于智能座舱、智能驾驶、新能源管理三轮驱动，其中：1）智能座舱：

公司在智能座舱域控制器、座舱交互、智能网联、智能云及软件增值服务

等领域持续创新，与华为合作的座舱产品预计于四季度量产； 2）智能驾

驶：高算力智能驾驶实现零的突破，具备从应用层软件到硬件的全栈能力； 

3）新能源管理业务：产品包括 800V 高压快充、车载充电机、配电单元和

电池管理系统等，配套欧洲豪华车企。公司汽车电子业务自研及合作能力

过硬，软件携手华为，芯片合作英伟达、地平线等，产品附加值高，随着合

作产品量产，公司汽车电子业务有望加速贡献利润。 

 盈利预测与投资建议：公司汽车安全业务已迎来盈利拐点，汽车电子业务

快速推进打开中长期成长空间，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为

4.8、10.0、21.4 亿元，对应 PE 分别为 48/23/11 倍，维持“买入”评级。 

 风险因素：原材料价格波动、芯片供给短缺、疫情缓解不及预期、车市下

行、增量业务拓展不及预期等。 
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[Table_Profit] 重要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 47,890 45,670 50,207 55,289 61,482 

增长率 YoY % -22.4% -4.6% 9.9% 10.1% 11.2% 

归属母公司净利润

(百万元) 

616 -3,753 477 1,003 2,139 

增长率 YoY% -34.5% -709.1% 112.7% 110.2% 113.3% 

毛利率% 13.3% 11.6% 13.5% 14.5% 16.0% 

净资产收益率

ROE% 

4.1% -33.0% 4.1% 7.9% 14.4% 

EPS(摊薄)(元) 0.45 -2.74 0.35 0.73 1.56 

市盈率 P/E(倍) 36.88 — 47.63 22.66 10.62 

市净率 P/B(倍) 1.50 2.00 1.94 1.78 1.53 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2022 年 10 月 26 日收盘价 
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图 1：公司历年收入&同比增速  图 2：公司历年归母净利润&同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

图 3：公司分季度收入&同比增速  图 4：公司分季度归母净利润&同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

图 5：公司分季度销售毛利率&净利率  图 6：公司分季度费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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财务模型 
[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 26,179 24,252 26,710 28,327 32,672  营业总收入 47,890 45,670 50,207 55,289 61,482 

货币资金 8,650 6,247 6,373 6,894 8,183  营业成本 41,517 40,360 43,429 47,272 51,645 

应收票据 571 356 592 483 712 

 

营业税金及

附加 

134 122 126 138 148 

应收账款 6,830 6,847 7,939 8,345 9,762  销售费用 901 1,185 703 785 873 

预付账款 270 139 152 165 181  管理费用 3,068 2,765 2,586 2,875 3,074 

存货 6,330 7,031 8,672 8,439 10,251  研发费用 2,301 2,347 2,259 2,499 2,767 

其他 3,529 3,632 2,983 4,001 3,584  财务费用 1,073 972 853 872 876 

非流动资产 30,086 27,074 27,247 27,429 27,471 

 

减值损失合

计 

-127 -2,094 20 20 20 

长期股权投资 1,862 1,946 2,080 2,214 2,348  投资净收益 1,798 161 110 122 135 
固定资产（合

计） 

11,464 10,922 10,732 10,785 10,799 

 

其他 -80 135 153 146 131 

无形资产 3,867 3,458 3,158 2,908 2,658 
 

营业利润 487 -3,878 535 1,135 2,386 

其他 12,892 10,749 11,277 11,522 11,666  营业外收支 7 -11 3 -4 0 

资产总计 56,265 51,327 53,957 55,757 60,143  利润总额 494 -3,889 538 1,131 2,386 

流动负债 20,524 17,209 18,334 18,485 20,237  所得税 290 646 54 113 215 

短期借款 4,613 3,396 3,015 2,815 2,615 
 

净利润 204 -4,535 484 1,018 2,171 

应付票据 21 132 49 148 67 

 

少数股东损

益 

-412 -782 7 15 33 

应付账款 8,030 7,119 8,564 8,506 10,143 

 

归属母公司

净利润 

616 -3,753 477 1,003 2,139 

其他 7,861 6,562 6,706 7,015 7,411  EBITDA 2,806 1,838 2,804 3,532 4,813 

非流动负债 16,273 17,263 18,396 19,026 19,489 

 

EPS ( 当

年)(元) 
0.49 -2.74 0.35 0.73 1.56 

长期借款 11,866 13,499 14,673 15,303 15,767        

其他 4,407 3,765 3,723 3,723 3,723 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 36,797 34,472 36,729 37,511 39,726  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 4,300 5,481 5,489 5,504 5,537 

 

经营活动现

金流 
3,121 

1,821 1,889 2,738 3,563 

归属母公司股

东权益 
15,169 11,373 11,739 12,742 14,881 

 

净利润 204 -4,535 484 1,018 2,171 

负债和股东权

益 
56,265 51,327 53,957 55,757 60,143 

 

折旧摊销 2,988 2,937 1,556 1,676 1,716 

          财务费用 1,141 1,026 921 941 951 

重要财务指标 
    

单位:百

万元  

投资损失 -1,798 -161 -110 -122 -135 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

营运资金变

动 
412 329 -932 -752 -1,113 

营业总收入 47,890 45,670 50,207 55,289 61,482  其它 175 2,226 -31 -23 -28 

同比（%） 
-22.4% -4.6% 9.9% 10.1% 11.2% 

 

投资活动现

金流 

-2,696 -2,394 -1,466 -1,706 -1,586 

归属母公司净
利润 

616 -3,753 477 1,003 2,139 

 
资本支出 

-3,226 -2,744 -1,552 -1,699 -1,594 

同比（%） -34.5% -709.1% 112.7% 110.2% 113.3%  长期投资 1,300 -27 -9 -119 -120 

毛利率（%） 
13.3% 11.6% 13.5% 14.5% 16.0% 

 
其他 

-770 377 94 112 127 

ROE% 
4.1% -33.0% 4.1% 7.9% 14.4% 

 

筹资活动现

金流 
918 -1,985 -296 -511 -688 

EPS (摊薄)(元) 
0.45 -2.74 0.35 0.73 1.56 

 
吸收投资 

3,290 1,694 -111 0 0 

P/E 36.88 — 47.63 22.66 10.62  借款 11,435 12,740 793 430 263 

P/B 
1.50 2.00 1.94 1.78 1.53 

 

支付利息或

股息 

-1,186 -1,242 -921 -941 -951 

EV/EBITDA 
16.67 23.56 13.06 10.34 7.37 

 

现金流净增

加额 
1,318 -2,576 126 521 1,288 

 

 

[Table_Introduction] 
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研究团队简介 
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组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 
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致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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