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Q3 业绩承压，静待盈利能力改善 
 

 2022 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件说明。2022 年 10 月 26 日，公司发布三季报，22 前三季度实现营业

收入 13.77 亿元，同增 202.53%；归母净利润 0.33 亿元，同增 91.40%；扣非

归母净利润 0.002 亿元，同增 1.19%。 

➢ 三季度业绩承压。营收和净利：公司 2022Q3 营收 5.08 亿元,同比 257.29%，

环比-1.58%，归母净利润为 0.05 亿元，同比 1629.79%，环比-42.46%，扣非

后归母净利润为-0.06 亿元。毛利率：2022Q3 毛利率为 11.36%，同比-

12.25pcts，环比-2.00pcts。净利率：2022Q3 净利率为 1.01%，同比 0.80pct，

环比-0.72pct。费用率：公司 2022Q3 期间费用率为 14.36%，同比-22.16pct，

其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 2.01%、3.25%、8.95%、0.16%，

同比变动-4.23 pcts、-6.01 pcts、-10.22 pcts 和-1.69 pcts。 

➢ 毛利率继续下滑，期待后续企稳回升。毛利率下滑的主要原因为：1.总成产

品毛利率水平较低，总成产品占比的提升拖累了公司整体毛利率；2.上半年原材

料涨价。预计未来公司毛利率将有所改善：1.公司通过技术降本，提高产能利用

率，盈利能力回升；2.公司加大和供应商合作，锁定大宗物料价格；3.公司加快

自动化投入，实现平台化交付，减少备货。 

➢ 客户结构均衡，在手订单饱满，定增扩产保障供给。客户方面：公司营收贡

献在 2 亿左右的客户较多，客户结构均衡。随着上汽通用五菱混动的放量，上汽

大通物流车、商用车项目的量产，预计上汽系的收入会大幅增加；吉利也有多款

产品进入小批量出货阶段，收入增幅较大。产能方面：目前公司产能储备充足，

3 月公司发布《2021 年度向特定对象发行 A 股股票募集资金使用可行性分析报

告（修订稿）》扩建珠海和山东生产基地，产能分别为 50、20 万套。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 22.64、36.47 和 58.09

亿元，同比增速为 132.0%、61.1%和 59.3%；归母净利润为 0.69、2.09 和 3.79

亿元，同增 48.0%、201.3%和 81.5%；2022 年 10 月 27 日现价对应 22-24 年

PE 为 98、32 和 18 倍。受益于新能车销量快速增长，多种电力系统技术路径成

熟应用，电源系统、电机电控等零部件市场需求旺盛。考虑到公司产品结构优化、

产能有序释放以及下游客户资源丰富，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险；新能源汽车销量不及预期；原材料价格波动

超预期风险；汇率波动风险。  

 
[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） 976 2264 3647 5809 

增长率（%） 131.8 132.0 61.1 59.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 47 69 209 379 

增长率（%） 256.0 48.0 201.3 81.5 

每股收益（元） 0.28 0.42 1.26 2.29 

PE 145 98 32 18 

PB 10.0 4.0 3.6 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 27 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 976 2264 3647 5809  成长能力（%）     

营业成本 774 1935 3034 4832  营业收入增长率 131.80 131.98 61.13 59.26 

营业税金及附加 3 3 5 9  EBIT 增长率 304.11 249.41 119.64 63.64 

销售费用 37 45 73 116  净利润增长率 256.01 48.04 201.28 81.49 

管理费用 38 72 117 186  盈利能力（%）     

研发费用 92 192 292 436  毛利率 20.71 14.54 16.81 16.81 

EBIT 45 159 349 570  净利润率 4.80 3.06 5.73 6.53 

财务费用 12 9 8 4  总资产收益率 ROA 2.35 1.56 3.82 4.40 

资产减值损失 -6 -8 -15 -20  净资产收益率 ROE 6.91 4.06 10.95 16.68 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 34 82 246 446  流动比率 1.21 1.48 1.41 1.28 

营业外收支 3 0 0 0  速动比率 0.61 0.90 0.89 0.77 

利润总额 38 82 246 446  现金比率 0.13 0.43 0.42 0.34 

所得税 -9 12 37 67  资产负债率（%） 66.01 61.45 65.15 73.63 

净利润 47 69 209 379  经营效率     

归属于母公司净利润 47 69 209 379  应收账款周转天数 99.43 100.00 100.00 100.00 

EBITDA 95 209 408 639  存货周转天数 206.21 190.00 180.00 170.00 

      总资产周转率 0.63 0.70 0.74 0.82 

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

货币资金 149 1110 1431 2113  每股收益 0.28 0.42 1.26 2.29 

应收账款及票据 392 842 1121 2023  每股净资产 4.10 10.32 11.53 13.72 

预付款项 31 77 121 193  每股经营现金流 -0.72 0.09 1.79 3.75 

存货 643 1391 1620 2909  每股股利 0.06 0.02 0.05 0.09 

其他流动资产 187 366 495 656  估值分析     

流动资产合计 1402 3787 4788 7894  PE 145 98 32 18 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 10.0 4.0 3.6 3.0 

固定资产 377 433 478 513  EV/EBITDA 73.20 29.11 14.52 8.52 

无形资产 13 15 18 21  股息收益率（%） 0.15 0.04 0.12 0.22 

非流动资产合计 593 644 687 723       

资产合计 1995 4431 5476 8617       

短期借款 211 311 461 661  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 766 1921 2462 4787  净利润 47 69 209 379 

其他流动负债 179 329 483 735  折旧和摊销 50 51 60 68 

流动负债合计 1155 2561 3405 6183  营运资金变动 -233 -155 -42 84 

长期借款 106 106 106 106  经营活动现金流 -119 15 296 620 

其他长期负债 56 56 56 56  资本开支 -111 -102 -103 -104 

非流动负债合计 162 162 162 162  投资 20 0 0 0 

负债合计 1317 2723 3567 6344  投资活动现金流 -90 -102 -103 -104 

股本 77 166 166 166  股权募资 0 963 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 238 100 150 200 

股东权益合计 678 1708 1909 2273  筹资活动现金流 225 1049 127 166 

负债和股东权益合计 1995 4431 5476 8617  现金净流量 15 962 321 682 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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