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研究助理

事项：

公司发布2022年三季度业绩报告，截至2022年三季度末，公司实现总营收27.0
亿元（+28.9%），实现归母净利润1.5亿元（+209.7%），实现扣非归母净利
润7891万元（+165.7%）。

平安观点：

三季度业绩同比实现增长，但净利润环比二季度有所下滑。公司三季度营

业收入达到10.3亿元，同环比分别增长43.8%/6.7%，据公司披露，三季
度公司汽车电子业务三季度营收约8亿元，研发服务与解决方案业务营收
约2.3亿元。三季度公司实现归母净利润4823万元，同比增加134.5%，环
比二季度下降63.4%，扣非归母净利润为4418万元，同比增加444.2%，
环比二季度下降55.6%。公司三季度毛利率为28.4%，同环比分别下降0.
7/4.9个百分点。

三季度研发费用增长较快，费用率控制较好。三季度公司研发费用达到1.
7亿元，同环比分别增加44.6%/33.6%，主要是由于公司三季度新增研发
人员较多所致，研发费用率为16.3%，公司前三季度研发费用累计达到4.
5亿元，同比增加47.5%，研发费用率为16.6%。公司三季度销售费用率
和管理费用率分别为5.2%/6.6%，同比分别下降0.4/1.6个百分点，体现出
公司良好的费用管控能力和规模效应的提升。 

公司各项新业务稳步推进，多款新产品获得定点。据公司披露，公司多款

域控制器产品已实现量产落地，公司在L2+领域的第二代智能驾驶域控制
器（基于TI TDA4平台打造）已成功配套一汽红旗、江铃、赢彻等客户，
同时22年将新增配套哪吒S。底盘域控制器量产配套蔚来NT2.0平台车
型，随着蔚来新平台车型放量，将为公司带来新的业绩增量。公司AR-H
UD已经获得主机厂定点项目，预计将于2023年中实现量产供货。公司高
级别智能驾驶整体解决方案业务近期中标山东济宁龙拱港无人水平运输系

统项目。 

盈利预测与投资建议：公司是国内汽车电子领域的龙头公司之一，三季度

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 2,479 3,262 4,140 5,355 7,059
YOY(%) 34.3 31.6 26.9 29.3 31.8
净利润(百万元) 74 146 217 322 429
YOY(%) 223.5 98.4 48.3 48.7 33.0
毛利率(%) 32.8 30.9 29.4 29.2 28.4
净利率(%) 3.0 4.5 5.2 6.0 6.1
ROE(%) 5.5 9.6 4.0 5.7 7.0
EPS(摊薄/元) 0.61 1.22 1.81 2.69 3.57
P/E(倍) 241.0 121.5 81.9 55.1 41.4
P/B(倍) 13.3 11.7 3.3 3.1 2.9
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各项业务平稳运行，汽车电子产品矩阵丰富，各项新产品稳步推进，将受益于单车电子产品价值量提升和国产化替代的逻

辑，公司布局的域控制器产品未来的发展空间广阔，目前公司的智驾域控制器、车身域控制器和底盘域控制器等产品已实

现量产配套。基于公司最新业绩情况以及公司季度性的业绩波动（一般公司四季度业绩表现较强），我们调整公司2022~2
024年净利润预测为2.2/3.2/4.3亿元（原净利润预测分别为2.2/3.1/4.3亿元），维持公司“推荐”评级。

风险提示：1）汽车销量不及预期：公司主营汽车电子产品受下游汽车产销规模影响较大，若公司客户销量不及预期，将直
接影响公司汽车电子产品的出货量；2）市场竞争日趋激烈：公司处在汽车电子和智能汽车赛道，参与者众多，日趋激烈的
市场竞争对公司业绩可能会产生较大影响；3）新客户拓展情况不及预期：如果公司新客户拓展不及预期，原有客户切换供
应商，将对公司盈利产生较大影响；4）新技术和新产品迭代不及预期：公司主要产品涉及技术面广，需要持续的研发投
入，但市场环境瞬息万变，若公司新技术和产品不能为公司带来业绩增量，将导致公司竞争力下滑。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
流动资产 3367 8254 9671 11646
现金 937 4887 5327 5906
应收票据及应收账款 931 1558 2015 2657
其他应收款 18 33 43 56
预付账款 47 54 69 91
存货 1360 1647 2135 2847
其他流动资产 74 75 81 89
非流动资产 1138 1155 1153 1176
长期投资 9 109 209 309
固定资产 452 490 508 505
无形资产 271 226 181 136
其他非流动资产 405 330 255 226
资产总计 4505 9410 10824 12822
流动负债 2684 3742 4834 6403
短期借款 6 6 6 6
应付票据及应付账款 1130 1483 1923 2564
其他流动负债 1547 2252 2904 3834
非流动负债 302 302 302 302
长期借款 45 45 45 45
其他非流动负债 257 257 257 257
负债合计 2986 4044 5135 6705
少数股东权益 0 0 0 0
股本 90 120 120 120
资本公积 1121 4721 4721 4721
留存收益 308 525 847 1276
归属母公司股东权益 1519 5366 5688 6117
负债和股东权益 4505 9410 10824 12822

单位 : 百万元利润表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入 3262 4140 5355 7059
营业成本 2255 2923 3790 5052
税金及附加 16 17 21 28
营业费用 195 228 289 381
管理费用 214 311 375 459
研发费用 456 621 712 875
财务费用 10 -83 11 14
资产减值损失 -40 -55 0 0
信用减值损失 -5 -25 0 0
其他收益 55 50 60 69
公允价值变动收益 14 90 90 90
投资净收益 -8 0 0 0
资产处置收益 -0 0 0 0
营业利润 131 184 307 408
营业外收入 1 0 2 2
营业外支出 2 1 1 1
利润总额 131 184 307 408
所得税 -15 -33 -15 -20
净利润 146 217 322 429
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 146 217 322 429
EBITDA 221 283 520 599
EPS（元） 1.22 1.81 2.69 3.57

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
经营活动现金流 286 322 554 695
净利润 146 217 322 429
折旧摊销 80 182 203 177
财务费用 10 -83 11 14
投资损失 8 0 0 0
营运资金变动 -19 121 116 174
其他经营现金流 61 -115 -98 -98
投资活动现金流 -63 -85 -102 -102
资本支出 103 100 100 100
长期投资 109 -100 -100 -100
其他投资现金流 -275 -85 -102 -102
筹资活动现金流 -75 3713 -11 -14
短期借款 -162 0 0 0
长期借款 45 0 0 0
其他筹资现金流 42 3713 -11 -14
现金净增加额 136 3950 440 579

主要财务比率

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
成长能力

营业收入(%) 31.6 26.9 29.3 31.8
营业利润(%) 152.4 40.3 66.7 33.0
归属于母公司净利润(%) 98.4 48.3 48.7 33.0
获利能力

毛利率(%) 30.9 29.4 29.2 28.4
净利率(%) 4.5 5.2 6.0 6.1
ROE(%) 9.6 4.0 5.7 7.0
ROIC(%) 18.9 1.4 26.9 39.1
偿债能力

资产负债率(%) 66.3 43.0 47.4 52.3
净负债比率(%) -58.3 -90.1 -92.8 -95.7
流动比率 1.3 2.2 2.0 1.8
速动比率 0.7 1.7 1.5 1.4
营运能力

总资产周转率 0.7 0.4 0.5 0.6
应收账款周转率 4.3 3.4 3.4 3.4
应付账款周转率 2.24 2.12 2.12 2.12
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.22 1.81 2.69 3.57
每股经营现金流(最新摊薄) 2.38 2.68 4.61 5.79
每股净资产(最新摊薄) 12.66 44.72 47.40 50.98
估值比率

P/E 121.5 81.9 55.1 41.4
P/B 11.7 3.3 3.1 2.9
EV/EBITDA 77.7 46.9 24.9 21.0
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