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⚫ 业绩超市场预期。前 3季度实现营业收入 47.21亿元，同比增长 44.6%；归母净利
润 3.14亿元，同比增长 42.6%；扣非后净利润 3.06亿元，同比增长 61.5%。3季
度实现营业收入 19.08亿元，同比增长 90.4%，环比增长 44.2%；归母净利润 1.47

亿元，同比增长 163.3%，环比增长 75.1%；扣非后净利润 1.44亿元，同比增长
221.9%，环比增长 73.5%。3季度国内乘用车市场销量走势较好，预计公司 3季度
受益于客户订单持续放量，营收及利润均实现同环比大幅增长。 

⚫ 按同口径调整后 3季度毛利率同环比提升，费用率下降。前 3季度毛利率 19.3%，
3季度毛利率 19.4%，环比提升 0.5个百分点。公司 2022年调整会计政策，将在商
品的控制权转移给客户之前为履行客户销售合同而发生的运输费用重分类至营业成
本（按同口径追溯调整后 2021年前 3季度毛利率 19.3%，2022年前 3季度毛利率
同比基本持平；按同口径追溯调整后 2021年 3季度毛利率 16.6%，2022年 3季度
毛利率同比提升 2.8个百分点，毛利率提升预计主要系规模效应带动）。同口径下
前 3季度期间费用率同比降低 1.1个百分点，其中财务费用率 -0.2%，同比降低 1.0

个百分点，预计主要系汇兑收益增加所致。前 3季度经营活动现金流净额 5.43亿
元，同比大幅增长 520.5%，主要系收到现款增加所致。 

⚫ 积极开拓新能源市场，Tier0.5级合作模式将助力公司盈利能力提升。公司顺应新能
源汽车发展浪潮，积极开拓新能源市场，获得国际知名品牌电动车企、比亚迪、吉
利、广汽埃安、蔚来、理想、长城、上汽等国内外车企新能源车型配套项目。公司
具备 Tier0.5级供应商综合实力，完成多项集成整合的模块化、系统化产品配套服
务，已有多家整车厂商寻求与公司开展合作。Tier0.5级合作模式有利于整车企业精
简供应链、降低管理成本，公司单车配套价值量也将得以提升，有助于公司整体竞
争实力及盈利能力进一步增强。 

⚫ 持续完善国内外产业布局。为满足日益扩大的市场配套需求，公司持续完善国内外
产业布局，新设芜湖外饰子公司并在合肥、杭州、天津等地开设子公司或分公司，
墨西哥生产基地等海外布局继续推进。公司拟发行可转债用于建设上海及合肥智能
制造基地募投项目，新项目一方面能够满足客户 Tier0.5级业务合作需求，加深与整
车厂间的协同配套关系，增强合作粘性；另一方面将提升公司产能及就近配套能力
并降低运输成本，为公司营收及盈利持续增长提供保障。 

⚫  

 

⚫ 略调整收入及毛利率、费用率等，预测公司 2022-2024年 EPS 1.02、1.64、2.27

元（原 0.93、1.53、2.11元），按 22年 PE估值，参考可比公司估值，给予 2022

年 48倍 PE，目标价 48.96元，维持买入评级。 

风险提示 
乘用车行业需求低于预期、乘用车、商用车产品配套量低于预期。 

 
 
 
 

⚫ 稳步 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,680 4,613 6,750 9,602 12,928 

  同比增长(%) 21.2% 25.3% 46.3% 42.3% 34.6% 

营业利润(百万元) 288 311 571 917 1,269 

  同比增长(%) 45.9% 8.1% 83.5% 60.5% 38.5% 

归属母公司净利润(百万元) 258 284 495 797 1,105 

  同比增长(%) 40.6% 10.2% 74.4% 60.9% 38.6% 

每股收益（元） 0.53 0.58 1.02 1.64 2.27 

毛利率(%) 23.0% 21.3% 20.5% 21.4% 21.8% 

净利率(%) 7.0% 6.2% 7.3% 8.3% 8.5% 

净资产收益率(%) 10.0% 7.9% 12.7% 18.1% 22.0% 

市盈率 73.2 66.4 38.1 23.7 17.1 

市净率 5.5 5.1 4.6 4.0 3.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2022年10月28日 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

克来机电 603960 21.22 0.19 0.27 0.62 0.87 112.16 78.59 34.23 24.39
拓普集团 601689 64.87 0.92 1.58 2.31 3.09 70.27 41.11 28.13 21.01
三花智控 002050 20.65 0.47 0.64 0.82 1.02 44.03 32.38 25.13 20.32
星宇股份 601799 125.02 3.32 4.19 5.67 7.28 37.62 29.82 22.03 17.17
上声电子 688533 52.34 0.38 0.78 1.44 2.15 138.03 67.41 36.46 24.32
伯特利 603596 85.97 1.23 1.69 2.49 3.41 69.91 51.00 34.56 25.18

74.09 47.98 30.51 22.51调整后平均

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,585 799 2,700 3,841 5,171  营业收入 3,680 4,613 6,750 9,602 12,928 

应收票据、账款及款项融资 1,869 2,233 3,105 4,417 5,947  营业成本 2,834 3,629 5,365 7,546 10,111 

预付账款 179 166 337 480 646  营业税金及附加 18 26 34 48 65 

存货 1,100 1,482 2,039 2,867 3,842  营业费用 167 201 135 182 246 

其他 63 375 55 64 74  管理费用及研发费用 313 439 641 903 1,215 

流动资产合计 4,796 5,056 8,236 11,669 15,681  财务费用 45 28 9 37 48 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 28 24 19 14 24 

固定资产 1,446 1,682 2,054 2,533 2,822  公允价值变动收益 0 2 0 0 0 

在建工程 73 287 493 635 479  投资净收益 0 5 0 0 0 

无形资产 229 228 221 214 206  其他 12 39 25 45 50 

其他 113 154 116 111 110  营业利润 288 311 571 917 1,269 

非流动资产合计 1,862 2,350 2,884 3,492 3,617  营业外收入 1 0 1 1 1 

资产总计 6,658 7,406 11,120 15,161 19,297  营业外支出 1 10 5 5 5 

短期借款 480 327 2,468 4,307 5,840  利润总额 288 302 567 912 1,265 

应付票据及应付账款 2,010 2,574 3,756 5,282 7,078  所得税 31 16 68 109 152 

其他 134 370 279 387 480  净利润 257 286 499 803 1,113 

流动负债合计 2,624 3,271 6,503 9,976 13,397  少数股东损益 (1) 2 4 6 8 

长期借款 400 316 316 316 316  归属于母公司净利润 258 284 495 797 1,105 

应付债券 92 0 80 80 80  每股收益（元） 0.53 0.58 1.02 1.64 2.27 

其他 52 67 53 61 61        

非流动负债合计 544 383 449 457 457  主要财务比率      

负债合计 3,168 3,654 6,952 10,432 13,854   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 48 47 51 56 64  成长能力      

实收资本（或股本） 368 375 487 487 487  营业收入 21.2% 25.3% 46.3% 42.3% 34.6% 

资本公积 2,110 2,221 2,108 2,108 2,108  营业利润 45.9% 8.1% 83.5% 60.5% 38.5% 

留存收益 942 1,115 1,498 2,047 2,754  归属于母公司净利润 40.6% 10.2% 74.4% 60.9% 38.6% 

其他 22 (6) 25 30 30  获利能力      

股东权益合计 3,490 3,752 4,169 4,729 5,443  毛利率 23.0% 21.3% 20.5% 21.4% 21.8% 

负债和股东权益总计 6,658 7,406 11,120 15,161 19,297  净利率 7.0% 6.2% 7.3% 8.3% 8.5% 

       ROE 10.0% 7.9% 12.7% 18.1% 22.0% 

现金流量表       ROIC 8.1% 7.1% 8.7% 10.1% 10.9% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 257 286 499 803 1,113  资产负债率 47.6% 49.3% 62.5% 68.8% 71.8% 

折旧摊销 116 167 138 174 210  净负债率 0.0% 2.3% 5.9% 20.5% 22.2% 

财务费用 45 28 9 37 48  流动比率 1.83 1.55 1.27 1.17 1.17 

投资损失 0 (5) 0 0 0  速动比率 1.41 1.09 0.95 0.88 0.88 

营运资金变动 (465) (206) (329) (698) (852)  营运能力      

其它 62 (58) 39 15 14  应收账款周转率 4.3 4.2 4.7 4.7 4.6 

经营活动现金流 14 211 355 332 532  存货周转率 2.9 2.8 3.0 3.0 3.0 

资本支出 (329) (603) (699) (776) (324)  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8 

长期投资 (4) 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 8 (233) 306 5 0  每股收益 0.53 0.58 1.02 1.64 2.27 

投资活动现金流 (325) (836) (394) (771) (324)  每股经营现金流 0.04 0.56 0.73 0.68 1.09 

债权融资 (46) 65 (81) 27 36  每股净资产 7.06 7.60 8.45 9.59 11.04 

股权融资 1,637 118 (0) 0 0  估值比率      

其他 (300) (334) 2,021 1,553 1,086  市盈率 73.2 66.4 38.1 23.7 17.1 

筹资活动现金流 1,291 (151) 1,940 1,580 1,122  市净率 5.5 5.1 4.6 4.0 3.5 

汇率变动影响 (2) (5) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 40.9 36.2 25.6 16.3 12.0 

现金净增加额 978 (780) 1,900 1,141 1,331  EV/EBIT 55.1 54.0 31.6 19.2 13.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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