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[Table_Title] 电子 消费电子 

盈利能力稳步回升，新领域业务布局规模渐起 

 
 [Table_Summary]  事件：2022 年前三季度，公司实现营业收入 246.69 亿元，同比增长

14.06%；营业利润 14.09 亿元，同比增长 18.02%；归母净利润 12.26

亿元，同比下降 3.42%；扣非归母净利润 13.98 亿元，同比增加 36.38%。

其中第三季度实现营业收入 98.64 亿元，同比增长 11%。归母净利润

7.45 亿元，同比下降 14.7%，扣非归母净利润 9.31 亿元，同比增长

16.15%。 

 

产品结构优化、成本管控能力加强，盈利能力持续提升。今年以来，

由于消费电子行业终端需求较为疲软，为了实现持续成长，公司坚持

以精密功能件为主心骨，不算向上游材料及下游模组、组装产品延伸，

并积极布局新能源汽车及清洁能源等业务，与此同时，公司不断进行

内部挖潜：通过自主研发自动化设备提升各个环节自动化能力，通过

多系统交互实现标准化工厂管理和实时资源协调。产品结构的优化以

及成本管控能力的加强，最终直接体现为公司整体盈利能力的提升，

前三季度毛利率为 19.74%，同比提升 2.46 个百分点；第三季度毛利

率为 22.17%，同比提升 1.78 个百分点。客观而言，公司前三季度的

表现是 A股果链中表现较为优异的，前三季度营业利润同比增长 18%，

扣非利润同比增长 36.38%，成长质量非常优异，归母利润的略微下滑

主要是因为计提了 1.56 亿元商誉，此前年度公司商誉减值均放在第

四季度集中计提，此次计提体现了较强的审慎性，也进一步扎实了公

司的资产质量。如扣除商誉影响，公司归母利润是实现正向成长的。 

业务结构调整合理，产品线不断丰富，新兴业务领域快速响应。在传

统消费领域，通过近两年的积极布局拓展，公司产品线不断丰富，在

海外大客户新一代产品中料号数量持续增长，且整体份额稳中有升，

此外，公司还积极配合核心客户布局诸如 AR/VR、笔记本电脑等新产

品线，当下正不断取得新的紧张。 

与此同时，公司汽车和光伏等新兴业务板块的成长亦相当高质量，呈

现出了极佳的拓延活力：（1）公司汽车业务的主要为动力电池结构件，

包括动力电池壳体、盖板、转接片等，该业务板块 2021 年实现收入

4.43 亿元，2019-2021 年年复合增长 93.8%，今年前三季度，汽车业

务实现同比翻倍以上成长。公司当前已覆盖的客户在全球动力电池市

场已占据超过 35%的市场份额，未来的成长空间相当可观；（2）公司

光伏业务主要产品为光伏逆变器加工，印度生产基地主要向海外大客

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 7,039/6,889 

总市值/流通(百万元) 31,744/31,069 

12 个月最高/最低(元) 8.21/3.95 
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户供应光伏相关产品，盈利能力较佳，前三季度，搞业务板块亦实现

了翻番以上的收入成长。 

业务韧性强劲，负债水平合理，员工持股实现长期激励。前三季度，

公司经营活动产生的现金流量净额实现 23.50 亿元，同比增长高达

280.18%，且超过投资活动产生的现金净流出额（22.55 亿元），较佳

地佐证了公司今年业务的良好韧性。截至第三季度末资产负债率

55.86%，与去年同期基本持平，整体负债水平保持较为合理的水准，

偿债能力稳定。 

公司当下正在推进员工持股计划，业绩考核目标为：2022-2024 年公

司营业收入相较 2021 年营业收入增长分别不低于 10%、21%和 33%，涉

及人数不超过 530 人，员工持股计划的推出，将企业的业绩目标与长

期激励精密结合，能有效激发员工的主人翁意识，完善员工、股东的

利益共享，有利于公司中长期发展战略规划的实施。 

盈利预测及评级：首次覆盖，给予买入评级。公司是智能手机领域精

密结构件和功能件的龙头供应商，近两年依托自身产业链资质和能力，

不断向上下游拓展，与此同时，积极布局锂电、光伏等新能源相关业

务，当下以取得较为喜人的成绩，看好公司未来核心业务板块齐头并

进，助力公司实现高质量成长，预计公司 2022-2024 年实现净利润

14.14 亿、17.38 亿和 20.68 亿元，当前股价对应 PE 22.45、18.26 和

15.35 倍，首次覆盖，给予买入评级。 

风险提示：（1）消费电子需求持续下滑；（2）新产品推出进度放缓；

（3）消费电子市场竞争加剧导致盈利能力下滑。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 30384 35128 40291 44240 

（+/-%） 7.96 15.61 14.70 9.80 

净利润(百万元） 1180 1414 1738 2068 

（+/-%） (47.81) 19.54 22.94 18.99 

摊薄每股收益(元) 0.17 0.20 0.25 0.29 

市盈率(PE) 26.90 22.45 18.26 15.35 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 3,488 2,866 5,001 9,124 12,194  营业收入 28,143 30,384 35,128 40,291 44,240 

应收和预付款项 8,621 9,716 10,346 10,108 10,824  营业成本 21,874 25,422 28,559 32,551 35,471 

存货 4,175 5,032 5,745 6,092 6,576  营业税金及附加 161 140 208 238 262 

其他流动资产 1,561 1,200 1,361 1,543 1,604  销售费用 253 315 379 500 597 

流动资产合计 17,846 18,815 22,453 26,868 31,199  管理费用 2,731 2,903 3,688 4,343 4,813 

长期股权投资 188 427 428 430 431  财务费用 515 365 478 411 333 

投资性房地产 28 23 18 16 12  资产减值损失 (214) (488) (183) (132) (70) 

固定资产 6,584 9,481 9,274 7,823 6,311  投资收益 0 35 1 2 1 

在建工程 544 1,192 2 3 1  公允价值变动 34 130 109 90 48 

无形资产 2,716 2,973 2,830 2,685 2,538  营业利润 2,471 1,103 1,879 2,318 2,773 

长期待摊费用 361 562 286 4 5  其他非经营损益 (36) (17) (30) (30) (30) 

其他非流动资产 1,121 2,076 2,543 2,777 3,067  利润总额 2,435 1,086 1,850 2,289 2,743 

资产总计 29,387 35,547 37,833 40,606 43,562  所得税 167 (98) 435 549 674 

短期借款 3,000 3,344 3,394 3,444 3,494  净利润 2,268 1,184 1,415 1,739 2,070 

应付和预收款项 8,460 9,347 10,792 11,216 11,746  少数股东损益 2 4 1 1 2 

长期借款 2,216 4,238 4,250 4,259 4,264  归母股东净利润 2,266 1,180 1,414 1,738 2,068 

其他负债 1,215 2,775 2,139 2,690 2,995        

负债合计 14,891 19,704 20,576 21,609 22,499  预测指标      

股本 1,765 1,772 1,772 1,772 1,772   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 8,649 8,771 8,771 8,771 8,771  毛利率 22.27% 16.33% 18.70% 19.21% 19.82% 

留存收益 4,043 5,263 6,677 8,415 10,483  销售净利率 8.06% 3.90% 4.03% 4.32% 4.68% 

归母公司股东权益 14,457 15,806 17,220 18,958 21,026  销售收入增长率 17.67% 7.97% 15.61% 14.70% 9.80% 

少数股东权益 39 37 38 39 40  EBIT 增长率 7.43% (50.34%) 65.50% 17.01% 14.75% 

股东权益合计 14,496 15,842 17,257 18,997 21,067  净利润增长率 19.95% (47.81%) 19.54% 22.94% 18.99% 

负债和股东权益 29,387 35,547 37,833 40,606 43,565  ROE 0.16 0.07 0.08 0.09 0.10 

       ROA 0.09 0.04 0.06 0.06 0.07 

现金流量表(百万）       ROIC 0.17 0.08 0.07 0.09 0.12 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 0.32 0.17 0.20 0.25 0.29 

经营性现金流 2,762 987 2,752 4,392 3,326  PE(X) 14.01 26.90 22.45 18.26 15.35 

投资性现金流 (3,530) (3,943) (423) (96) (194)  PB(X) 2.20 2.01 1.84 1.67 1.51 

融资性现金流 1,212 2,743 (194) (174) (62)  PS(X) 1.13 1.04 0.90 0.79 0.72 

现金增加额 339 (279) 2,135 4,123 3,071  EV/EBITDA(X) 2.60 4.89 2.79 1.68 1.02 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 
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