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 公司概况：主营汽车线束，业绩有望快速增长 

公司深耕汽车线束，拥有领先的正向研发及设计能力。公司客户开拓顺利，有望

充分受益于电动化和智能化变革带来的发展机遇。随着公司在手订单快速放量，

以及募投项目产能逐步落地，公司业绩有望再上一个台阶。我们预计公司

2022-2024 年归母净利润 0.45/2.06/4.00 亿元，对应 EPS 为 0.10/0.47/0.92 元，对

应当前股价 PE 为 213.4/46.6.24.0倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 汽车线束市场外资占据主导，国产替代空间广阔 

汽车线束是汽车电路的网络主体，为整车电器电子部件提供电能、信号传输。全

球汽车线束行业集中度较高，矢崎、住友电气与安波福等外资品牌占主导地位，

2021年 CR3达 71%。随着电动化自主品牌崛起，汽车线束国产替代进程有望加

速。 

 产品 ASP提升+客户拓展+产能投放，三大看点助力公司成长 

（1）电动化增加高压线束需求，用于连接充电口座、高压电池包、逆变器、电

机、车载充电机等设备，对线束输送能力、机械强度、绝缘保护和电磁兼容要求

较高；智能化增加自动驾驶、智能网联等功能的电子器件用量，高速线束需求量

加大。高压线缆和高速线缆单价较常规线缆显著提升，电动化和智能化趋势下，

汽车线束 ASP 有望持续增长。（2）公司积极拓展理想、美国 T 公司、赛力斯等

新能源客户，戴姆勒奔驰、上汽奥迪、长安福特、捷豹路虎、大众安徽等外资/

合资品牌客户，客户结构呈多元化发展。未来，公司有望充分受益于新能源汽车

高景气度，实现对新能源客户销售收入的快速增长。（3）公司在江苏、浙江、重

庆、福建等地布局了生产基地。2022 年 7 月公司定增募集资金，拟加大成套线

束、新能源高压线束等产品的产能布局，并进一步提升智能化生产水平，实现降

本增效。募投项目产能逐步落地，进一步保障了公司对于客户新项目的配套能力，

有望支撑公司业绩增长。 

 风险提示：汽车行业景气度不及预期、客户拓展不及预期。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,531 2,448 3,463 5,407 7,547 

YOY(%) -6.2 59.9 41.5 56.1 39.6 

归母净利润(百万元) 74 -1  45 206 400 

YOY(%) -26.8 -101.4 4369.0 357.5 94.1 

毛利率(%) 14.9 9.5 11.3 13.5 14.8 

净利率(%) 4.8 -0.0 1.3 3.8 5.3 

ROE(%) 9.5 -0.1 5.7 20.7 28.8 

EPS(摊薄/元) 0.17 -0.00  0.10 0.47 0.92 

P/E(倍) 129.6 -9110.0  213.4 46.6 24.0 

P/B(倍) 12.4 12.8 12.1 9.7 6.9  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 公司概况：主营汽车线束，业绩有望快速增长 

1.1、 汽车线束产品矩阵丰富，客户持续拓展 

公司深耕汽车线束，产品矩阵丰富。公司主营汽车线束，主要产品包括成套线

束、发动机线束及其他线束。（1）成套线束：构成车身主要部分的线束组合，通常

包括客户定制化线束、新能源汽车高压线束、仪表板线束、前舱线束、地板线束等，

视整车生产工艺不同具有一定差异。（2）发动机线束：整车发动机舱内的相关线束。

（3）其他线束：门线束、顶篷线束、尾部线束等非核心部分的线束。 

表1：公司汽车线束产品矩阵丰富 

线束大类 主要线束名称 产品图片 产品用途 

成套线束 

客户定制化线束 

 

集合了车身主要线束的整车线 

仪表板线束 

 

与地板、前舱线束连接，沿着管梁行走连接仪表板上的各种电气件如

组合仪表、空调开关、收放机、点烟器等 

前舱线束 

 

连接车前部的所有电气件，如灯具、风扇、雨刮等 

地板线束 

 

连接四门、驻车、座椅等地板上所有电气件，如门开关、手刹、安全

带预警、座椅调节等 

各类高压线束 

 

专用于新能源汽车的各类线束统称 

发动机线束 发动机线束 

 

连接发动机上的各种传感器和执行器，围绕在发动机的周围 

其他线束 

门线束 

 

连接四门及后门内板上的所有电气件，如中控锁、玻璃升降器、扬声

器、后雨刮、尾灯等 

顶棚线束 

 

连接天窗控制模块，及内部照明灯如阅读灯等 

尾部线束 

 

连接前后雷达，前雾灯、后雾灯等 

资料来源：公司招股书、开源证券研究所 
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2015-2021年公司成套线束和其他线束营收占比有所提升，发动机用线束营收占

比快速下降。2021 年公司成套线束/发动机线束/其他线束业务占总营收比例分别为

73%/5%/17%，其中成套线束占总营收比例明显提升。从毛利率来看，2021年公司成

套线束/发动机线束/其他线束业务毛利率分别为 9.4%/7.4%/9.3%。2021 年公司成套

线束销量 111万套，同比+54%；平均售价 1608元/套，同比+16%。 

图1：2015-2021年公司发动机用线束营收占比下降  图2：2019-2021年公司主要产品毛利率均有所下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：2021年公司成套线束销量 111万套，同比+54%  图4：2021年公司成套线束平均售价 1608元/套 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

公司客户开拓顺利，有望受益于新能源汽车高景气度。公司成立于 1997年，成

立初期，主要配套奇瑞、江淮等自主品牌车企。2005 年，公司进入大众集团供应体

系。2009年，公司获得上汽大众定点。2017年以来，公司客户结构持续优化，进入

戴姆勒奔驰、上汽通用、上汽奥迪、长安福特、捷豹路虎、大众安徽等外资/合资品

牌整车厂配套体系。此外，公司积极开拓理想、美国 T 公司、赛力斯等新能源客户，

有望充分受益于新能源汽车高景气度，实现对新能源客户销售收入的快速增长。 
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表2：公司客户开拓顺利 

时间 自主品牌客户 外资/合资品牌客户 新能源客户 

2000 获得奇瑞整车线束定点   

2002 获得江淮整车线束定点   

2005  获得大众集团门线束定点  

2009  获得上汽大众发动机线束定点  

2011  获得上汽大众整车线束定点  

2016 
获得上汽集团整车线束和高压线

束定点 
  

2017  
获得北京奔驰、上汽通用、上汽大众 MEB

高压线束定点 
获得理想高压线束定点 

2018  获得上汽奥迪、上汽通用整车线束定点  

2019  获得长安福特整车线束定点  

2020  获得捷豹路虎低压线束定点  

2021  获得大众安徽高压线束定点 获得赛力斯整车高、低压线束定点 

2022H1   获得美国 T公司热管理线束定点 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

1.2、 2021年以来营收快速增长，2022Q1-3盈利能力有所改善 

2021-2022Q3 公司营收同比高增，归母净利润承压。2017 年以来公司大力拓展

新能源和外资 /合资品牌客户，经过 2017-2020 年的储备期，营收快速释放。

2021-2022Q3公司归母净利润承压，主要是受原材料价格上涨、人工成本上涨等因素

影响。同时，2021 年由于客户芯片短缺，公司根据客户需求频繁变更产品型号，导

致生产效率下降，生产成本上涨；2022Q1-3 由于公司新设全资子公司重庆沪光处于

初办期，其承接的部分项目尚处在样线制作、试生产阶段，导致出现亏损。 

图5：2021-2022Q1-3公司营收同比快速增长  图6：2020-2022Q1-3公司归母净利润承压 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2017-2021 年公司期间费用率总体保持稳定，2022Q1-3 公司毛利率和净利率均

有所回暖。2017-2021 年公司期间费用率分别为 9.6%/10.5%/11.0%/11.3%/10.0%，总

体保持稳定。2022Q1-3 公司毛利率和净利率分别为 10.8%/0.7%，分别较 2021 年

+1.3pcts/+0.8pcts。 
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图7：2015-2022Q3公司期间费用率总体保持稳定  图8：2022Q1-3公司毛利率和净利率均有所回暖 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.3、 注重研发投入，持续提升产品技术及质量 

公司持续加大研发投入，研发人员数量显著增加。公司高度重视研发投入，

2015-2021年间，研发费用由 0.32亿元提高至 1.23亿元（CAGR为 25.2%），研发费

用率由 3.1%提高至 5.0%。2019-2021年间研发人员数量从 311人增加至 456人。 

图9：2015-2022Q3公司研发费用率有所提升  图10：2019-2021年公司研发人员数量有所提升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

公司技术储备充足，拥有领先的正向研发及设计能力。随着汽车消费市场需求

向多元化、个性化、时尚化演变，汽车车型更新换代周期逐步缩短，线束企业需具

备配合整车厂商实现同步开发的技术实力。公司高度重视技术研发，与西门子、

KUKA、同济大学等国内外企业、科研机构、高校开展技术合作，围绕汽车线束中

新材料、新工艺等重点应用领域开展研究，推动汽车线束轻量化、小型化落地应用。

据公司 2021 年年报，公司已完成特定客户高压线束中铝导线替代铜导线产品推广。

据公司 2022年半年报，公司小平方铝线应用进入实质项目阶段，高频通讯相关产品

进入产品试制阶段，创新性研究的新产品已完成技术可行性研究。 
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2、 汽车线束市场外资占据主导，国产替代空间广阔 

汽车线束由导线、端子、接插件及护套等组成，是汽车电路的网络主体，为整

车电器电子部件提供电能、信号传输，属于定制型产品。汽车线束是由接触件端子

（连接器）与线缆压接后，塑压绝缘体或外加金属壳体等，捆扎形成的组件。汽车

线束主要用于连接汽车的蓄电池、分电盒、执行器、控制器、传感器等部件，为整

车电器电子部件提供电能、信号传输。据华经情报网，低/中/高档燃油车线束平均单

车价值量分别约为 2500/3500/4500 元，新能源车由于增加了高压线束，线束平均单

车价值量约为 5000元。 

图11：汽车线束是汽车电路的网络主体  图12：新能源车线束平均单车价值量约 5000元 

 

 

 

资料来源：卡倍亿招股书  数据来源：华经产业研究院、开源证券研究所 

全球汽车线束行业集中度较高，矢崎、住友电气与安波福等外资品牌占主导地

位。2021年，矢崎、住友与安波福合计占据全球汽车线束市场 71%的份额。除前三

名外，全球汽车线束主要厂商还包括德国的莱尼、德科斯米尔、科络普，以及美国

的李尔等。住友、古河等厂商拥有自己的上游铜矿资源，安波福、藤仓等厂商拥有

很强的连接器技术实力。 

随着电动化自主品牌崛起，汽车线束国产替代进程有望加速。（1）外资/合资整

车厂主要选择国际零部件厂商在国内的独资或者合资企业配套。（2）国内自主线束

厂商通常配套自主品牌车企，沪光股份、上海金亭（永鼎股份旗下汽车线束子公司）

等部分企业已进入到合资品牌的供应体系。（3）一些规模较大的自主品牌有自己专

门配套的线束厂，如曼德电气、弗迪科技、豪达分别为长城汽车、比亚迪、吉利汽

车配套。 

图13：2021年外资厂商占据全球汽车线束市场主要份额 

 
数据来源：华经产业研究院、MarketsandMarkets、开源证券研究所 
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表3：线束自主品牌有所突破国内市场 

车系 整车企业 
主要供应商 

整车线束 小线束 高压线束 

德系 

上汽大众 
昆山沪光、科世科、苏州波特尼、

莱尼、安波福 
昆山沪光、上海金亭、李尔 

昆山沪光、安波福、科世科、苏州波

特尼 

一汽大众 
科世得润、长春住电、安波福、李

尔 

昆山沪光、长春捷翼、长春灯泡电

线厂 
科世得润 

奥迪 科世得润、长春住电、安波福 长春捷翼 安波福、科世得润 

奔驰 莱尼、安波福 昆山沪光、德科斯米尔、耐克森 昆山沪光、德科斯米尔 

宝马 德科斯米尔、莱尼 德科斯米尔、莱尼、迈恩德 莱尼 

美系 
通用 

安波福、上海金亭、矢崎、莱尼、

昆山沪光 

科世科、上海金亭、河南天海、昆

山沪光 
昆山沪光、安波福 

福特 安波福、李尔、矢崎、住友 莱尼、安波福、矢崎、李尔 

日系 矢崎、住友、滕仓 

韩系 京信、裕罗、悠进 

内资 

上汽集团 昆山沪光、李尔、天海、安波福 昆山沪光、安波福、三智 Auto-Kable、昆山沪光 

一汽集团 李尔、长春灯泡电线厂、安波福 三智 TE(泰科) 

吉利汽车 豪达、天海、藤仓、京信、李尔 天海、京信 TE(泰科) 

长城汽车 
保定曼德、长春灯泡电线厂、天津

精益 
立讯、乐荣、景程 TE(泰科) 

奇瑞汽车 
昆山沪光、河南天海、侨云电子、

安波福等 
/ 中航光电、南京康尼、四川永贵等 

江淮汽车 昆山沪光、河南天海、安波福等 / 中航光电、安波福 

资料来源：公司招股书、开源证券研究所 

 

表4：国内自主线束厂商有永鼎股份、得润电子、沪光股份等 

 永鼎股份（上海金亭） 得润电子（柳州双飞） 沪光股份 

2021 年营业收入

（亿元） 
12.82 22.6 24.48 

2021 年毛利率 6.37% 8.43% 9.53% 

主要客户 上汽通用、上汽大众、沃尔沃等 
上汽通用五菱、东风柳汽、

北汽福田、柳工机械等 

上汽大众、上汽通用、上汽奥迪、江淮、奇

瑞、戴姆勒奔驰、理想、赛力斯、T客户等 

主要产品 

顶棚线束、行李舱线束、座椅线束、保险

杠线束等单功能小线束，仅通过下属参股

子公司苏州波特尼（持股比例 40%）为

客户提供少量客户定制化整车线束 

乘用车和商用车整车高低压

线束 
乘用车整车高低压线束 

资料来源：华经产业研究院、开源证券研究所 
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3、 产品 ASP提升+客户拓展+产能投放，三大看点助力公司成

长 

3.1、 受益于电动化和智能化变革，汽车线束 ASP有望持续提升 

高压线束：电动车的纯增量，需求量有望跟随电动化趋势持续增长。新能源汽

车用高压线束取代传统燃油车的发动机线束，用于连接充电口座、高压电池包、逆

变器、电机、车载充电机等设备。由于驱动电压较高，且交流电机的电磁干扰较为

强烈，新能源汽车对线束输送能力、机械强度、绝缘保护和电磁兼容要求较高。 

图14：高压线束用于连接电动车各高压部件 

 

资料来源：《浅谈纯电动汽车整车级高压线束开发》 

 

高速线束：应用于智能网联，ASP 有望跟随智能化趋势快速提升。智能驾驶、

智能座舱等功能的快速发展带动电子器件用量增加，蔚来 ES8、理想 L9、问界 M7

等智能汽车的智能驾驶硬件配置较传统汽车明显提升，高速线束需求量加大。据汽

车线缆供应商卡倍亿公司公告，以太网线单价约 700元/千米，较常规线缆约 400元/

千米的单价显著提升。 

表5：蔚来 ES8、理想 L9、问界 M7等智能汽车的智能驾驶硬件配置丰富 

 
蔚来 ES8 理想 L9 问界 M7 极氪 001 飞凡 R7 

售价（万元） 52.8-63.8 45.98 31.98-37.98 29.9-38.6 30.25-36.95 

摄像头 11 11 8 15 12 

毫米波雷达 5 1 3 1 5 

超声波雷达 12 12 12 12 12 

激光雷达 1 1 0 0 标配 0，选配 1 

驾驶辅助级别 标配 L2，选配 L3 L2 L2 标配 L2，选配 L3 L2 

资料来源：太平洋汽车网、开源证券研究所 
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表6：车用总线类型包括 LIN、CAN、FlexRay、MOST等 

总线类型 传输速率 应用 

LIN 10-125Kbps 大灯，灯光，门锁，电动座椅等 

CAN/CAN-FD 1Mbps（CAN）/8Mbps（CAN-FD） 汽车空调，电子指示，故障检测等 

FlexRay 1-10Mbps 引擎控制，ABS，悬挂控制，线控转向等 

MOST >10Mbps 汽车导航系统，多媒体娱乐 

车载以太网 1Gbps 高级驾驶辅助系统，车载诊断系统，车载信息娱乐系统 

资料来源：懂车帝、开源证券研究所 

 

图15：2019年沪光股份导线占原材料采购总额 30%  图16：以太网线及新能源汽车线缆较常规线缆单价显著

提升（元/千米） 

 

 

 

数据来源：公司招股书、开源证券研究所  数据来源：卡倍亿公司公告、开源证券研究所 

 

3.2、 客户开拓顺利，业绩弹性可期 

公司于 2000 年进入上汽大众的供应商体系，2005 年进入大众汽车集团（中国）

供应商体系，并在获得大众集团西雅特 LEON 门线束 SE 359项目定点后，逐步参与

上汽大众新车型新项目的同步研发，先后获得发动机线束、定制化 KSK 整车线束、

高压线束产品的定点。凭借突出的正向研发实力、严格的产品质量及优质的供货服

务，公司获得上汽大众的高度认可，2017-2019 年上汽大众占公司总营收比例为

50%-52%，公司成套线束在上汽大众的销量份额稳定在 20%-25%。 

图17：2017-2019年上汽大众占公司总营收比例约 50%  图18：2017-2019年公司成套线束在上汽大众份额稳定 

 

 

 

数据来源：公司招股书、开源证券研究所  数据来源：公司招股书、开源证券研究所 
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表7：公司与上汽大众建立了长期稳定的合作关系 

时间 重要合作事件 

2000 年 通过上汽大众潜在供应商评审，取得供应商代码 

2005 年 
进入大众集团的供应商体系，通过评审取得供应商编号 

获得 SE 359门线束，并于 2006年正式量产 

2007 年 取得大众集团 Formel Q A级供应商资质 

2009 年 取得上汽大众旗下斯柯达明锐车型 EA113 2.0L MPI发动机线束定点，并于 2010年量产 

2011 年 
取得斯柯达昕锐 SK253 KSK整车成套线束定点，首次为上汽大众提供高端定制化 KSK整车线束 

取得 EA888 EVO2 发动机线束定点，装配于上汽大众途观、斯柯达速派、斯柯达明锐等车型，2012年量产 

2012 年 

取得斯柯达新速派 SK461 FL KSK 整车成套线束定点，2013年量产 

成为斯柯达昕动 SK253 SP KSK 整车线开发供应商，2014年量产 

取得斯柯达明锐 SK371 KSK整车线束定点，2013年量产 

取得上汽大众朗逸车型 PQ34 蓄电池线束定点，2013年量产 

2013 年 成为桑塔纳浩纳车型 VW350 KSK 开发供应商，2015年量产 

2014 年 
成为新桑塔纳车型 VW351 KSK 开发供应商，2016年量产 

取得新桑塔纳、斯柯达昕锐、昕动车型 ABS轮速传感器线束定点，2016 年量产 

2016 年 成为斯柯达柯米克车型 SK316 KSK 开发供应商，2018年量产 

2017 年 

取得大众集团专门建立的用于生产电动车型的 MEB平台中 LOUNGE SUVe、AERO、A SUVE 三款新能源车型高压线

束定点，开始为上汽大众提供新能源汽车高压线束研发设计，2021 年量产 

成为上汽大众 T-CROSS车型 KSK 开发供应商，2019年量产 

取得 T-CROSS、POLO 车型 ABS 轮速传感器线束，2019年量产 

2018 年 

取得上汽大众途昂 X 车型 VW416 COUPE KSK整车线束项目定点，2019年量产 

成为上汽大众途昂系列车型 VW416 PA KSK整车线束开发供应商，2020 年量产 

成为 37W平台斯柯达新明锐 SK381 KSK整车线束开发供应商，2020 年量产 

2019 年 
成为上汽大众 MEB平台奥迪纯电动汽车 A+SUVE车型 AU316 KSK整车线束开发供应商，2021年量产 

取得上汽大众 MEB纯电动平台电池包线束项目定点，2020年量产 

资料来源：公司招股书、开源证券研究所 

 

新能源和外资/合资品牌客户拓展顺利，客户结构呈多元化发展。公司积极开拓

戴姆勒奔驰、上汽通用、上汽奥迪、长安福特、捷豹路虎、大众安徽等外资/合资品

牌整车厂，以及理想、美国 T 公司、赛力斯等新能源整车厂客户，新项目定点持续

落地。2015-2021年，公司前五大客户营收占比由 99%下降至 79%。未来，公司有望

充分受益于新能源汽车高景气度，实现对新能源客户销售收入的快速增长。 
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图19：2015-2021年公司客户集中度有所下降 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

表8：公司新项目定点持续落地 

定点时间 类型 客户 车型 配套产品 

2020 年 

传统燃油车 

上汽集团 名爵 MG5 成套线束 

上汽奥迪 CSUV 成套线束 

上汽大众 帕萨特 其他线束 

捷豹路虎 揽胜极光 48V 低压线束 

新能源汽车 

上汽大众 MEB-NEO 高压线束 

上汽大众 ID.6X 高压线束 

上汽奥迪 MEB-A+SUV 高压线束及成套线束 

北京奔驰 BR254/214 高压线束 

理想汽车 X01 高压线束 

2021 年 

传统燃油车 

上汽通用 凯迪拉克 XT5 成套线束 

上汽通用 君威&君越 成套线束 

上汽通用 雪佛兰探界者 电瓶线束 

上汽通用 别克 CUV&SUV 电瓶线束 

上汽大众 途观、朗逸、明锐 发动机线束 

上汽通用 别克威朗 其他线束 

长安福特 平台项目 其他线束 

新能源汽车 

赛力斯 问界 M5、M5 EV、M7 整车高低压线束 

理想汽车 X02 高压线束 

大众安徽 VW316/8 高压线束 

戴姆勒奔驰 MMA平台 电池包低压线束 

2022H1 新能源汽车 

理想汽车 W01 高压线束 

智己汽车 S12L 高压线束 

美国 T公司 M3 热管理线束 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

3.3、 定增投建新产能，助力业绩增长 

公司在江苏、浙江、重庆、福建等地布局了生产基地，通过上述生产基地的建

设，可以有效地降低产品的运输费用、缩短供货时间。此外，公司在上海、重庆及
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德国设立工程技术中心，为整车厂提供同步开发设计，更好地服务客户及整合周边

资源。 

图20：公司在全球布局分支机构 

 

资料来源：公司官网 

公司积极开展成套线束、高压线束产能建设，伴随募投项目产能逐步落地，业

绩有望再上一个台阶。2020、2022 年公司分别通过首次公开发行股票、非公开发行

股票募集资金，用于整车线束智能生产项目、昆山泽轩汽车电器有限公司汽车线束

部件生产项目产能建设，主要生产成套线束、高压线束等产品，并进一步提升智能

化生产水平，实现降本增效。2019 年，公司成套线束产能 83 万套，产能利用率为

90%。 

表9：公司积极开展成套线束、高压线束产能建设 

项目名称 整车线束智能生产项目* 昆山泽轩汽车电器有限公司汽车线束部件生产项目** 

投资总额（亿元） 5.72 5.50 

拟投入募集资金（亿元） 1.40 4.93 

产品 成套线束、高压线束、发动机线束、其他线束 成套线束、高压线束 

产能规划（每年） 
成套线束 30万套、高压线束 50万套、发动机

线束 30万件、其他线束 800万件 
- 

预计达产后营收（亿元） 14.66 - 

预计达产后净利润（亿元） 1.55 - 

项目达到预定可使用状态日期 2021年 2023年 

资料来源：公司公告、开源证券研究所（“*”项目系 2020年 IPO募投项目;“**”项目系 2022年非公开发行股票募投项目） 
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图21：2019年公司成套线束产能利用率为 90%  图22：2021年公司成套线束产量 120万套，同比+69% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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4、 盈利预测与投资建议 

4.1、 关键假设 

（1）成套线束业务：受益于电动化和智能化趋势，高压线束和高速线束需求量

加大，且对线束输送能力、机械强度、绝缘保护和电磁兼容要求更高，汽车线束市

场规模有望持续扩大。公司积极开拓理想、美国 T 公司、赛力斯等新能源客户，有

望充分受益于电动化和智能化变革带来的发展机遇。我们预计 2022-2024年营收同比

增速分别为：48.0%/66.0%/43.3%。 

（2）发动机用线束业务：围绕在发动机的周围，用于连接发动机上的各种传感

器和执行器。随着电动车销售占比持续提升，公司发动机用线束业务营收逐年下降。

我们预计 2022-2024年营收同比增速分别为：-15.0%/-10.0%/-5.0%。 

（3）其他线束业务：公司 2020年获得上汽大众帕萨特其他线束项目定点；2021

年获得上汽通用别克威朗、长安福特其他线束项目定点，以及上汽通用雪佛兰探界

者、别克 CUV&SUV电瓶线束定点；2022H1获得美国 T公司M3热管理线束定点。

我们预计 2022-2024年营收同比增速分别为：33.0%/30.0%/27.0%。 

表10：公司营收拆分及预测（亿元） 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

成套线束营收 10.0  17.8  26.4  43.8  62.8  

YOY  77.9% 48.0% 66.0% 43.3% 

毛利率 16.0% 9.4% 11.4% 13.9% 15.3% 

发动机用线束营收 1.3  1.1  0.9  0.8  0.8  

YOY  -16.5% -15.0% -10.0% -5.0% 

毛利率 14.2% 7.4% 10.0% 12.0% 13.0% 

其他线束营收 2.9  4.2  5.5  7.2  9.1  

YOY  42.6% 33.0% 30.0% 27.0% 

毛利率 12.2% 9.3% 10.0% 11.0% 12.0% 

其他业务营收 1.0  1.4  1.8  2.2  2.8  

YOY  32.7% 28.0% 26.0% 24.0% 

毛利率 12.1% 13.5% 13.6% 13.7% 13.8% 

总营收 15.3  24.5  34.6  54.1  75.5  

YOY  59.9% 41.5% 56.1% 39.6% 

毛利率 14.9% 9.5% 11.3% 13.5% 14.8% 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

4.2、 盈利预测与估值 

公司深耕汽车线束，拥有领先的正向研发及设计能力。公司客户开拓顺利，有

望充分受益于电动化和智能化变革带来的发展机遇。随着公司在手订单快速放量，

以及募投项目产能逐步落地，公司业绩有望再上一个台阶。我们预计公司 2022-2024

年归母净利润 0.45/2.06/4.00 亿元，对应 EPS 为 0.10/0.47/0.92 元，对应当前股价 PE

为 213.4/46.6.24.0 倍。沪光股份 3 家可比公司 2022-2024 年 PE 均值分别为

45.2/31.4/22.3 倍。公司 2022-2024 年估值水平高于可比上市公司平均估值。理想、
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美国 T 公司、赛力斯等新能源客户有望为公司带来业绩增量，我们认为公司应享受

更高的估值溢价。首次覆盖，给予“增持”评级。 

表11：可比上市公司估值（PE/PEG） 

证券代码 股票简称 
总市值 

（亿元） 

收盘价 

（元/股） 

归母净利润（亿元） PE PEG 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E （2024E） 

688800.SH 瑞可达 124  110.00  2.67  4.06  5.83  46.6  30.7  21.3  0.49  

300351.SZ 永贵电器 60  15.45  1.78  2.41  3.54  33.4  24.7  16.8  0.36  

603786.SH 科博达 273  67.50  4.90  7.02  9.52  55.7  38.9  28.7  0.80  

可比公司平均 PE      45.2  31.4  22.3   

605333.SH 沪光股份 96  22.03  0.45  2.06  4.00  213.4  46.6  24.0  0.26  

数据来源：Wind、开源证券研究所（收盘日期为 2023/1/5，瑞可达盈利预测数据采用 Wind 一致预测，永贵电器、科博达、沪光股份

盈利预测数据来自开源证券研究所） 
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5、 风险提示 

汽车行业景气度不及预期、客户拓展不及预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1075 1898 1910 3937 4143  营业收入 1531 2448 3463 5407 7547 

现金 73 221 173 270 377  营业成本 1304 2215 3073 4678 6429 

应收票据及应收账款 613 1150 1109 2617 2562  营业税金及附加 7 9 16 23 32 

其他应收款 16 6 25 24 44  营业费用 5 10 25 26 41 

预付账款 14 30 32 65 71  管理费用 63 85 128 189 234 

存货 244 410 497 884 1014  研发费用 80 123 180 270 370 

其他流动资产 115 81 74 77 76  财务费用 25 26 37 60 80 

非流动资产 866 1026 1261 1768 2325  资产减值损失 -5  -11  -7  -18  -25  

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 33 33 32 39 36 

固定资产 590 727 929 1373 1861  公允价值变动收益 1 -1  0 0 0 

无形资产 51 98 102 107 111  投资净收益 2 -4  1 1 -0  

其他非流动资产 224 202 230 288 353  资产处置收益 0 -2  -1  -1  -1  

资产总计 1941 2924 3172 5705 6468  营业利润 76 -18  48 225 439 

流动负债 867 1846 2044 4321 4653  营业外收入 1 1 2 2 1 

短期借款 305 661 961 1910 2350  营业外支出 0 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 509 1025 938 2224 2073  利润总额 76 -18  50 227 440 

其他流动负债 53 160 144 187 231  所得税 2 -17  4 20 40 

非流动负债 295 327 331 388 426  净利润 74 -1  45 206 400 

长期借款 254 292 294 352 390  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 41 35 37 36 37  归属母公司净利润 74 -1  45 206 400 

负债合计 1162 2173 2375 4709 5080  EBITDA 175 124 202 459 774 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS(元) 0.17 -0.00  0.10 0.47 0.92 

股本 401 401 401 401 401        

资本公积 132 132 132 132 132  主要财务比率 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

留存收益 245 218 259 443 789  成长能力      

归属母公司股东权益 779 751 796 996 1389  营业收入(%) -6.2 59.9 41.5 56.1 39.6 

负债和股东权益 1941 2924 3172 5705 6468  营业利润(%) -29.9 -124.1 361.5 369.5 94.8 

       归属于母公司净利润(%) -26.8 -101.4 4369.0 357.5 94.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.9 9.5 11.3 13.5 14.8 

       净利率(%) 4.8 -0.0 1.3 3.8 5.3 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 9.5 -0.1 5.7 20.7 28.8 

经营活动现金流 81 -209  24 -227  441  ROIC(%) 7.7 0.1 4.4 8.5 12.1 

净利润 74 -1  45 206 400  偿债能力      

折旧摊销 65 90 99 141 202  资产负债率(%) 59.9 74.3 74.9 82.5 78.5 

财务费用 25 26 37 60 80  净负债比率(%) 66.9 111.7 148.9 213.5 182.5 

投资损失 -2  4 -1  -1  0  流动比率 1.2 1.0 0.9 0.9 0.9 

营运资金变动 -84  -347  -151  -625  -226   速动比率 0.9 0.8 0.6 0.7 0.6 

其他经营现金流 2 19 -4  -9  -15   营运能力      

投资活动现金流 -162  -181  -334  -648  -760   总资产周转率 0.9 1.0 1.1 1.2 1.2 

资本支出 160 167 334 648 759  应收账款周转率 2.9 2.8 0.0 0.0 0.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 3.9 4.7 10.9 0.0 0.0 

其他投资现金流 -1  -15  0 0 -1   每股指标（元）      

筹资活动现金流 65 394 -40  23 -13   每股收益(最新摊薄) 0.17 -0.00  0.10 0.47 0.92 

短期借款 -225  356 300 949 439  每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 -0.48  0.06 -0.52  1.01 

长期借款 154 38 3 57 38  每股净资产(最新摊薄) 1.78 1.72 1.82 2.28 3.18 

普通股增加 40 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 130 0 0 0 0  P/E 129.6 -9110.0  213.4 46.6 24.0 

其他筹资现金流 -33  1 -343  -983  -490   P/B 12.4 12.8 12.1 9.7 6.9 

现金净增加额 -16  4 -349  -852  -332   EV/EBITDA 53.5 77.7 49.6 23.9 14.7  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明  
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及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、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司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任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 
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