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经纬恒润-W（688326.SH）2022 年三季报点评     

业绩翻倍式增长，智能汽车龙头全方位拥抱成长 
 

 2022 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 10 月 26 日公司发布 2022 年三季报，前三季度营收

26.97 亿元，同比增长 29%；归母净利润 1.48 亿元，同比增长 210%。 

➢ 三季度单季收入端保持高增，利润端表现亮眼，扣非净利润增速超 400%。

从 2022Q3 单季度看，公司营收增速 44%，归母净利润、扣非归母净利润增速

分别为 135%和 444%。根据公司三季报，收入端高增主要由于第三季度电子产

品业务收入规模增长，以及研发服务及解决方案业务涉及的相关项目验收数量有

所增加所致。公司收入、利润两端保持高增态势体现自身成长能力，核心业务持

续发力有望打开长期成长空间。 

➢ 紧抓智能化大潮机遇，智能驾驶不断取得突破。1）域控制器持续发力：公

司的基于 TI 方案的智能驾驶域控产品定位行泊一体解决方案将今年量产，并获

得江铃的车型定点。底盘域控制器方面，除了蔚来之外，公司还获得了一个大型

OEM 的多个车型的订单。同时，在研发端，EQ4+TDA4 和 EQ6L+TDA4，TDA4

的 VH 等方案都在持续推进，车身域控制器、行泊一体等研发也在不断推进。 

2）智能驾驶业务：车队管理方面，公司已投入运营的生产车队的可靠性与不断

优化；日照港项目常态化无人驾驶运营已经达到行业先进程度；产品形态进一步

丰富，为客户提供更多自动驾驶载具选择。 

3）积累多个优质客户：公司一方面在一汽、上汽、吉利等陆续获得项目定点，另

一方面陆续开拓了 Stellantis、戴姆勒、博格华纳、蔚来的新项目，客户逐步多样

化，有助于公司业绩持续成长。 

我们认为，公司产品横跨“五大域”，在智驾“感知-决策-执行”的三大环节均

有布局。在感知-决策环节，公司在不同技术路线均具有布局：Mobileye 方案下，

不断在国产客户中获得更多订单，同时拓展行泊一体等新产品，不断探寻新的增

量。其他平台方案下，公司整合协同多芯片打造差异化方案。 

➢ 投资建议：公司产品横跨“五大域”，并以控制器为“焦点”贯穿“感知-决

策-执行”环节，以全面拥抱汽车智能化浪潮，是智能汽车大时代冉冉升起的“全

能新星”。我们预计公司 22-24 年实现归母净利润 2.36/3.56/4.93 亿元，对应

PE 分别为 75X、50X、36X。考虑到智能驾驶仍处于发展初期，公司现有业务中

长期具备更强的向上弹性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：智能汽车行业景气度受下游景气度影响；竞争格局及技术路线存

在变化可能。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3262 4566 5669 7123 

增长率（%） 31.6 39.9 24.2 25.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 146 236 356 493 

增长率（%） 98.4 61.4 50.9 38.5 

每股收益（元） 1.22 1.97 2.97 4.11 

PE 121 75 50 36 

PB 11.7 10.1 8.4 6.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3262 4566 5669 7123  成长能力（%）     

营业成本 2255 3150 3895 4870  营业收入增长率 31.61 39.95 24.18 25.64 

营业税金及附加 16 21 26 33  EBIT 增长率 100.21 14.95 52.70 39.12 

销售费用 195 283 340 427  净利润增长率 98.37 61.39 50.90 38.53 

管理费用 214 306 363 449  盈利能力（%）     

研发费用 456 653 822 1033  毛利率 30.88 31.01 31.30 31.63 

EBIT 175 202 308 428  净利润率 4.48 5.17 6.28 6.92 

财务费用 10 -9 -10 -12  总资产收益率 ROA 3.25 4.17 5.27 6.01 

资产减值损失 -40 -38 -25 -20  净资产收益率 ROE 9.62 13.44 16.86 18.94 

投资收益 -8 18 23 28  偿债能力     

营业利润 131 201 308 430  流动比率 1.25 1.19 1.21 1.23 

营业外收支 0 10 10 10  速动比率 0.72 0.65 0.67 0.70 

利润总额 131 211 318 440  现金比率 0.35 0.29 0.29 0.28 

所得税 -15 -25 -38 -53  资产负债率（%） 66.28 69.00 68.76 68.27 

净利润 146 236 356 493  经营效率     

归属于母公司净利润 146 236 356 493  应收账款周转天数 69.77 53.00 50.00 48.00 

EBITDA 280 297 419 557  存货周转天数 220.11 220.00 210.00 200.00 

      总资产周转率 0.72 0.81 0.84 0.87 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 937 1036 1243 1480  每股收益 1.22 1.97 2.97 4.11 

应收账款及票据 804 967 1236 1710  每股净资产 12.66 14.63 17.59 21.70 

预付款项 47 63 78 97  每股经营现金流 2.58 3.20 3.76 4.10 

存货 1360 1861 2216 2648  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 219 382 468 590  估值分析     

流动资产合计 3367 4308 5240 6526  PE 121 75 50 36 

长期股权投资 9 7 4 1  PB 11.7 10.1 8.4 6.8 

固定资产 328 378 417 446  EV/EBITDA 60.43 56.53 39.60 29.36 

无形资产 271 273 274 273  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1138 1354 1518 1682       

资产合计 4505 5663 6759 8208       

短期借款 6 6 6 6  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1130 1545 1846 2228  净利润 146 236 356 493 

其他流动负债 1547 2055 2493 3068  折旧和摊销 104 96 111 129 

流动负债合计 2684 3606 4346 5302  营运资金变动 18 33 -17 -120 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 310 384 451 492 

其他长期负债 302 302 302 302  资本开支 -171 -305 -269 -287 

非流动负债合计 302 302 302 302  投资 109 2 3 3 

负债合计 2986 3907 4647 5604  投资活动现金流 -63 -285 -243 -255 

股本 90 120 120 120  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -117 0 0 0 

股东权益合计 1519 1755 2111 2604  筹资活动现金流 -75 0 0 0 

负债和股东权益合计 4505 5663 6759 8208  现金净流量 161 99 207 236 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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