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Q3 业绩扭亏为盈，看好后市业绩弹性 
   

 ——22Q3 业绩点评      
 

[Table_Rating] 买入（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] ◼ 22Q3 归母净利润扭亏为盈 
10 月 27 日，公司发布 2022 年 3 季度报告，22 Q3 实现营业收入 9.45

亿元，同比+44%，环比+50%；归母净利 0.2 亿元，同比+2%，环比

扭亏为盈；扣非归母净利 0.18 亿元，同比+7%，环比扭亏为盈。 

 

◼ 季度毛利率环比改善 
营收端，公司Q3营收环比增速达到50%，主要是由于下游客户放量，

如上汽大众、特斯拉、理想、赛力斯产量分别约 40.2、19.7、3.4、3

万辆，环比分别+61%、+71%、+18%、+90%。 

盈利能力，随着公司重庆工厂对外供货，OEE 逐步提升，22Q3 整体

毛利率环比改善 2.67pct，至 12.23%，净利率环比提升 3.6pct，至

2.1%。 

资产端，22Q3 末存货 6.67 亿元，环比+32%，主要是存量项目和新量

产项目放量，增加原材料采购。 

 

◼ 成长是底色，看好后市业绩弹性 
投产新项目方面，2021 年，公司取得赛力斯问界 M5、M5 EV 和 M7 

的整车高、低 压线束定点、理想汽车 X02、戴姆勒奔驰 MMA 平台电

池包低压线束等项目定点，并将在 22H2开始陆续贡献业绩增量。新项

目获取方面，22H1 公司陆续取得理想 W01 高压线束、智己汽车 S12L

高压线束和美国 T公司M3热管理线束等项目定点。重庆工厂产能下半

年逐步释放，未来公司成长动力十足。盈利能力方面，随着疫情的逐

步控制，下游客户排产趋稳，将助力公司盈利能力逐步恢复。 

 

◼ 盈利预测与投资建议 
考虑到重庆工厂业绩贡献低于预期，我们下调公司业绩预测，预计公

司 2022~2024 年营收分别为 37、56 和 87 亿元，同比分别+52%、

+52%和+55%；归母净利润分别为 0.6、3.2 和 6.2 亿元，同比分别

+6036%、+410%和+95%。当前股价对应 2022~2024 年 PE 分别为

167、33 和 17 倍，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示 
原材料价格波动、人民币汇率波动、市场开拓不及预期 

  
◼ 数据预测与估值  
[Table_Finance] 单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2448 3721 5641 8727 

年增长率 59.9% 52.0% 51.6% 54.7% 

归母净利润 -1 63 320 623 

年增长率 -101.4% 6,035.7% 409.9% 94.8% 

每股收益（元） 0.00 0.16 0.80 1.55 

市盈率（X） — 166.81 32.71 16.79 

市净率（X） 11.04 13.20 10.46 7.44 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2022年 10月 27日收盘价） 
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[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 26.08 

12mth A 股价格区间（元） 11.76-33.80 

总股本（百万股） 436.78 

无限售 A 股/总股本 14.33% 

流通市值（亿元） 16.32 
 

 

 
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《业绩符合预期，22H2 有望迎来盈利拐

点》 

——2022 年 09 月 01 日 

《短期业绩承压不改成长底色》 

——2022 年 04 月 29 日 

《沪光股份（605333）深度报告：量价齐

升，加速成长》 

——2021 年 12 月 29 日 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E  指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 221 176 376 685  营业收入 2448 3721 5641 8727 

应收票据及应收账款 1150 1283 1790 2530  营业成本 2215 3302 4778 7299 

存货 410 583 780 1194  营业税金及附加 9 14 21 32 

其他流动资产 117 249 344 497  销售费用 10 13 23 35 

流动资产合计 1898 2291 3289 4906  管理费用 85 130 181 262 

长期股权投资 0 0 0 0  研发费用 123 179 254 367 

投资性房地产 13 13 13 13  财务费用 26 40 49 56 

固定资产 727 724 668 606  资产减值损失 -11 -5 -6 -6 

在建工程 26 76 116 146  投资收益 -4 0 0 0 

无形资产 98 98 98 98  公允价值变动损益 -1 0 0 0 

其他非流动资产 163 166 169 172  营业利润 -18 67 355 692 

非流动资产合计 1026 1076 1063 1035  营业外收支净额 0 0 0 0 

资产总计 2924 3367 4352 5941  利润总额 -18 67 355 692 

短期借款 661 761 861 961  所得税 -17 4 36 69 

应付票据及应付账款 1025 1176 1702 2600  净利润 -1 63 320 623 

合同负债 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 160 211 262 348  归属母公司股东净利润 -1 63 320 623 

流动负债合计 1846 2148 2825 3909  主要指标     

长期借款 292 392 492 592  指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 35 35 35 35  毛利率 9.5% 11.3% 15.3% 16.4% 

非流动负债合计 327 427 527 627  净利率 0.0% 1.7% 5.7% 7.1% 

负债合计 2173 2575 3352 4536  净资产收益率 -0.1% 7.9% 32.0% 44.3% 

股本 401 401 401 401  资产回报率 0.0% 1.9% 7.3% 10.5% 

资本公积 132 132 132 132  投资回报率 0.0% 3.9% 14.2% 21.6% 

留存收益 218 259 467 872  成长能力指标     

归属母公司股东权益 751 792 1000 1405  营业收入增长率 59.9% 52.0% 51.6% 54.7% 

少数股东权益 0 0 0 0  EBIT 增长率 -85.5% 
493.0

% 
358.8

% 
90.2% 

股东权益合计 751 792 1000 1405  归母净利润增长率 
-

101.4
% 

6,035.
7% 

409.9
% 

94.8% 

负债和股东权益合计 2924 3367 4352 5941  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 0.00 0.16 0.80 1.55 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股净资产 1.87 1.98 2.49 3.50 

经营活动现金流量 -209 -22 262 477  每股经营现金流 -0.52 -0.06 0.65 1.19 

净利润 -1 63 320 623  每股股利     

折旧摊销 94 108 113 117  营运能力指标     

营运资金变动 -347 -243 -230 -334  总资产周转率 0.84 1.11 1.30 1.47 

其他 45 49 60 70  应收账款周转率 2.21 3.05 3.32 3.66 

投资活动现金流量 -181 -159 -99 -89  存货周转率 5.40 5.66 6.13 6.11 

资本支出 -166 -155 -95 -85  偿债能力指标     

投资变动 0 0 0 0  资产负债率 74.3% 76.5% 77.0% 76.4% 

其他 -15 -4 -4 -4  流动比率 1.03 1.07 1.16 1.26 

筹资活动现金流量 394 136 37 -78  速动比率 0.79 0.78 0.87 0.93 

债权融资 455 100 100 100  估值指标     

股权融资 0 0 0 0  P/E — 166.81 32.71 16.79 

其他 -60 36 -63 -178  P/B 11.04 13.20 10.46 7.44 

现金净流量 4 -45 200 310  EV/EBITDA 84.15 59.89 23.15 13.43 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
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 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司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或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也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

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断 


