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华达科技（603358.SH）2022 年三季报业绩点评     

22Q3 业绩超预期，研发加码助力轻量化突破 
 

 2022 年 10 月 30 日 

 
➢ 事件概述：2022 年 10 月 28 日，公司发布 2022 年三季报，2022Q1-Q3

公司实现营收 35.20 亿元，同比+11.03%；归母净利润 2.43 亿元，同比+2.45%。 

➢ 22Q3 业绩大幅上涨，研发加码助力公司在整车轻量化领域取得突破。1）

业绩：22Q3 公司营收达 13.74 亿元，同比+40.49%/环比+34.47%；归母净利

润达 1.07 亿元，同比+59.77%/环比+87.44%，大幅跑赢汽车销量增速（中汽协

数据：+29.33%），业绩超预期。2）盈利：公司 22Q3 毛利率达 13.35%，同

比-2.82pct/环比-8.80pct，主要系公司总体业绩短期受疫情、原材料涨价等不利

因素所致；净利率达 8.13%，同比+1.50pct/环比+1.95pct，同环比大幅好转，

主要系投资收益大幅增加（21Q3 仅 0.85 万元，22Q3 公司实现对联营及合资

公司的投资收益 3492.04 万元，主要为江苏恒义贡献）以及费用率有所下滑所

致。3）费用：22Q3 公司三费费用率达 3.44%，同比-0.70pct/环比-0.96pct，

费用管控能力进一步增强。其中销售费用 /管理费用 /研发费用率分别达

0.90%/2.72%/2.92%，同比 -0.20pct/-0.57pct/-0.33pct。财务费用率达 -

0.19%，同比+0.07pct。围绕新能源整车厂及电池包制造企业需要，公司积极推

进研发创新，现已形成整车轻量化同步开发能力，公司研发的换电型电池箱已量

产，业绩提升在即。  

➢ 收购江苏恒义切入电池盒领域，全产业链布局一体化压铸有望打开第二成长

曲线。 

江苏恒义是国内主要的电池箱托盘供应商，其客户为小鹏、蔚来、理想、宁德时

代、上汽时代等“新势力”及动力电池企业，22H1 江苏恒义实现 4.7 亿元，同

比+61.65%，净利润达 0.15 亿元，业绩进入快速增长期。2018 年公司收购江苏

恒义后持续大研发投入，近年来，江苏恒义全力协同广汽、比亚迪、小鹏等客户

成功开发共计 50 多个电池箱产品，其中，2023 年公司预计将投产 18 个新车型

电池箱。同时公司联合宁德时代、上汽等开发新型 CTP3.0 系统集成，不断强化

自身电池箱产品竞争力。凭借技术优势及客户资源，公司持续加大产能建设以满

足下游客户需求，据公司公告，公司 2020 电池托盘产量仅 12 万套，预计到 2022

年底产能规模将超过 100 万套/年，我们预计 2023 年公司将具备 165 万套电池

托盘产能。此外公司正积极建设压铸产线以进入产业上游，全产业链布局一体化

压铸，未来公司充分受益于电动车快速放量有望打开第二成长空间。 

➢ 投资建议：预计公司 2022-2024 年实现营收 56.66/71.36/97.9 亿元，实现

归母净利润 3.71/5.07/8.00 亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 为 23/17/11

倍。看好轻量化业务为公司业务发展带来新的增长空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：芯片供应短缺风险；行业竞争加剧导致毛利率降低等。 

  
 

[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） 4717 5666 7136 9790 

增长率（%） 14.1 20.1 25.9 37.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 358 371 507 800 

增长率（%） 56.4 3.5 36.6 57.8 

每股收益（元） 0.82 0.84 1.15 1.82 

PE 24 23 17 11 

PB 2.8 2.6 2.3 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 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 4717 5666 7136 9790  成长能力（%）     

营业成本 3903 4720 5945 8089  营业收入增长率 14.10 20.13 25.93 37.20 

营业税金及附加 25 30 39 50  EBIT 增长率 30.32 43.47 24.84 49.30 

销售费用 40 48 61 81  净利润增长率 56.38 3.53 36.65 57.82 

管理费用 130 159 200 271  盈利能力（%）     

研发费用 169 203 257 352  毛利率 17.24 16.70 16.68 17.38 

EBIT 367 526 656 980  净利润率 7.60 6.55 7.10 8.17 

财务费用 -11 -8 -8 -13  总资产收益率 ROA 6.34 5.62 6.53 8.04 

资产减值损失 -102 -94 -95 -97  净资产收益率 ROE 11.90 11.41 13.98 18.69 

投资收益 58 30 60 80  偿债能力     

营业利润 417 453 612 958  流动比率 1.56 1.49 1.47 1.45 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 0.91 1.00 0.90 0.90 

利润总额 418 453 612 958  现金比率 0.44 0.36 0.38 0.31 

所得税 52 62 82 126  资产负债率（%） 42.62 46.97 49.77 53.92 

净利润 366 391 530 832  经营效率     

归属于母公司净利润 358 371 507 800  应收账款周转天数 68.47 68.79 70.01 69.09 

EBITDA 560 729 876 1219  存货周转天数 108.97 106.20 106.01 107.06 

      总资产周转率 0.88 0.92 0.99 1.11 

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

货币资金 997 1050 1416 1631  每股收益 0.82 0.84 1.15 1.82 

应收账款及票据 921 1583 1583 2652  每股净资产 6.86 7.40 8.26 9.75 

预付款项 43 42 53 77  每股经营现金流 0.77 1.37 1.74 1.43 

存货 1348 1347 1975 2656  每股股利 0.30 0.30 0.30 0.33 

其他流动资产 192 359 412 506  估值分析     

流动资产合计 3502 4380 5438 7522  PE 24 23 17 11 

长期股权投资 148 181 223 276  PB 2.8 2.6 2.3 2.0 

固定资产 1225 1228 1237 1239  EV/EBITDA 13.56 10.38 8.24 5.76 

无形资产 197 195 196 190  股息收益率（%） 1.56 1.56 1.56 1.72 

非流动资产合计 2148 2224 2326 2433       

资产合计 5651 6603 7764 9955       

短期借款 60 79 98 121  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1984 2563 3245 4625  净利润 366 391 530 832 

其他流动负债 200 296 357 459  折旧和摊销 194 203 220 239 

流动负债合计 2245 2938 3701 5205  营运资金变动 -275 -71 -36 -477 

长期借款 43 43 43 43  经营活动现金流 337 603 766 630 

其他长期负债 121 121 121 121  资本开支 -227 -222 -258 -276 

非流动负债合计 163 163 163 163  投资 -100 -241 -83 -91 

负债合计 2408 3101 3864 5368  投资活动现金流 -349 -431 -279 -285 

股本 439 439 439 439  股权募资 74 0 0 0 

少数股东权益 232 252 275 307  债务募资 73 19 19 23 

股东权益合计 3242 3502 3900 4587  筹资活动现金流 -5 -120 -120 -130 

负债和股东权益合计 5651 6603 7764 9955  现金净流量 -17 52 366 215 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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