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 业绩高增长，新能源汽车业务持续发

力 

——兴瑞科技（002937）公司动态点评 

 （百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1040.39 1251.83 1703.49 2309.25 3123.49 

(+/-%) 1.65% 20.32% 36.08% 35.56% 35.26% 

净利润 127.23 113.40 212.83 283.62 372.07 

(+/-%) -7.98% -10.87% 87.69% 33.26% 31.19% 

摊薄 EPS 0.43 0.38 0.72 0.95 1.25 

PE 65.19 73.76 39.18 29.40 22.41 

资料来源：长城证券研究院 

 

 事件：公司发布 2022 年业绩预告，公司 2022 年实现归母净利润 2.10-2.21

亿元，同比+85%-95%，实现扣非归母净利润 2.10-2.20 亿元，同比+105%-

115%；单季度来看，2022 年 Q4 公司实现归母净利润 0.66-0.78 亿元，同

比+170%-217%，实现扣非归母净利润 0.60-0.71 亿元，同比+186%-234%。 

 业绩高速增长，新能源汽车业务持续发力：2022 年全年，公司归母净利

润预计实现接近翻倍增长，单四季度归母净利润实现将近两倍增长，业绩

增速亮眼。主要原因系公司于报告期内，陆续获得新能源电装头部企业项

目定点并向更多新车型提供产品，新能源汽车业务在手订单充足，新客户

及新产品的陆续导入放量，推动了公司业绩实现高增。报告期内，公司重

点聚焦新能源汽车电装及智能终端业务的研发和拓展，充分发挥自身在生

产工艺、精益管理、产能布局及供应链管理等方面积累的优势，经营效能

提升明显。毛利率方面，公司 2022 年 Q1-Q3 单季毛利率分别为 22.67%、

24.52%、26.21%，环比逐季向好，2022 年前三季度公司整体毛利率达

24.69%，超 2021 年年度水平。费用方面，公司 2022 年前三季度销售、管

理、研发、财务费用率合计占比 10.29%，较 2021 年同期下降 5.43pcts，

费用管控水平提升明显。 

 发行可转债加码产能扩张，助力新能源汽车业务步入发展快车道：公司全

力聚焦新能源汽车电装系列领域，在客户、产品线、产能等方面形成全方

位布局，客户拓展方面，公司实现对松下、博世等优质老客户销售量产的

提升和在电装领域的产品合作机会，同时开拓和筛选与国内头部电控企业

及新势力车企等优质客户的定点推进。产品线拓展方面，公司汽车电子产

品线已从传统汽车零部件向新能源汽车电池周边零组件及电控周边零组

件方向拓展，并成功定点如传感器等智能化相关领域产品。产能规划方面，

公司 2021 年于东莞、慈溪两地新建工厂，其中，东莞工厂主要用于生产

新能源汽车电子精密零组件及智能终端精密结构件，已于 2022 年 6 月正
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式竣工验收，2022 年三季度已完成搬迁及试生产工作，目前已顺利生产；

慈溪工厂主要用于新能源汽车电池零组件和 5G 智能终端部件，预计分别

实现 126/1300 万套年产能，目前已在地基建设阶段，项目预计于 2024 年

上半年投产；此外公司于 10 月 26 日发布可转债发行预案公告，拟发行可

转债不超过 4.71 亿元用于慈溪新能源汽车零部件生产建设项目，项目的

实施将进一步打开公司产能瓶颈，助力公司新能源汽车业务加速发展。 

 智能终端市场空间广阔，多方位布局奠定长期成长基础：据 Statista 预测，

全球智能家居市场规模预计将从 2022 年的 1,157 亿美元增长到 2026 年的

1,952 亿美元，2022-2026 年年均复合增长率达 14%。公司在智能终端领

域布局深入。下游客户开拓上，公司已与特艺、康普、萨基姆等头部企业

建立深度合作关系，并于 2022 年建立北美市场联络中心，聚焦北美市场

开拓与客户深挖。产品线拓展上，公司结合在功能结构件方面制造优势，

在深耕智能机顶盒、网通网关基础上，积极向智能安防、智能电表、智能

音箱等方向拓展，并逐步实现单功能结构组件产品向结构模组件方向发

展，目前，智能安防系列产品已顺利实现量产。产能布局上，公司以机构

组件为核心，顺应智能终端产业链向东南亚转移与整合趋势，加快在越南、

印尼布局产能扩张，提升与智能终端头部客户长期合作配合的产能调配能

力和条件，目前越南和印尼产能开始逐步释放。随着 5G、WIFI6 技术逐

步普及，带动物联网和人工智能应用的落地和推广，驱动智能终端市场规

模持续增长，凭借多方位布局优势，公司在智能终端业务领域有望持续增

长。 

 首次覆盖，给予“增持”评级：公司成立于 2001 年，主营精密零组件的

制造及研发，产品主要涵盖电子连接器、结构件、塑料外壳、镶嵌注塑件

等，广泛应用于智能终端、汽车电子及新能源汽车三电系统和消费电子等。

公司聚焦智能终端和新能源汽车行业，在智能终端领域，智能安防系列产

品已顺利实现量产。在新能源汽车领域，公司得益于与松下等大客户同步

研发积累的技术和量产能力，获得了与国内新能源汽车头部企业的合作机

会，并在为新能源汽车头部客户提供新能源汽车三电产品方面取得了突

破。同时，公司已陆续获得电装头部企业的项目定点并通过其向更多新车

型提供产品，新能源汽车零部件生产业务所覆盖的新能源车型逐步增加，

随着 5G、WIFI6 技术驱动的智能终端下游市场持续发展及新能源汽车持

续高景气，公司业绩有望持续增长。我们预计 2022-2024 年公司归母净利

润分别为 2.13 亿元、2.84 亿元、3.72 亿元，EPS 分别为 0.72 元、0.95 元、

1.25 元，对应 PE 分别为 39X、29X、22X。 

 风险提示：客户拓展不及预期，产能扩张不及预期，新产品市场需求不及

预期，行业竞争加剧。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入  1,040.39   1,251.83   1,703.49   2,309.25   3,123.49   成长性 

  

   

营业成本  726.76   947.75   1,277.10   1,713.00   2,307.32   营业收入增长 1.65% 20.32% 36.08% 35.56% 35.26% 

销售费用  42.37   31.45   48.38   58.89   81.21   营业成本增长 -0.59% 30.41% 34.75% 34.13% 34.69% 

管理费用  64.79   88.04   116.86   154.49   211.15   营业利润增长 -7.85% -14.86% 94.03% 31.04% 32.23% 

研发费用  48.28   56.64   70.35   97.91   134.25   利润总额增长 -9.17% -14.65% 93.98% 31.06% 32.28% 

财务费用  12.86   5.54   -52.64   -35.10   -37.17   归母净利润增长 -7.98% -10.87% 87.69% 33.26% 31.19% 

其他收益  3.32   2.52   2.92   2.72   2.82   盈利能力      

投资净收益  2.66   12.37   7.51   9.94   8.73   毛利率 30.15% 24.29% 25.03% 25.82% 26.13% 

营业利润  143.91   122.52   237.74   311.54   411.95   销售净利率 13.83% 9.79% 13.96% 13.49% 13.19% 

营业外收支  -0.45   -0.08   -0.22   -0.25   -0.19   ROE 12.70% 10.72% 17.32% 20.37% 23.17% 

利润总额  143.47   122.44   237.51   311.29   411.76   ROIC 34.44% 27.57% 28.35% 34.55% 36.29% 

所得税  16.23   9.03   24.66   27.64   39.66   营运效率      

少数股东损益  -    0.01   0.02   0.03   0.04   销售费用/营业收入 4.07% 2.51% 2.84% 2.55% 2.60% 

归母净利润  127.23   113.40   212.83   283.62   372.07   管理费用/营业收入 6.23% 7.03% 6.86% 6.69% 6.76% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 4.64% 4.52% 4.13% 4.24% 4.30% 

流动资产  915.34   970.04   1,157.34   1,421.02   1,770.67   财务费用/营业收入 1.24% 0.44% -3.09% -1.52% -1.19% 

货币资金  493.07   418.10   458.15   421.81   480.27   投资收益/营业利润 1.85% 10.09% 3.16% 3.19% 2.12% 

应收票据及应收账款合计  262.76   349.57   494.74   642.31   900.72   所得税/利润总额 11.32% 7.38% 10.38% 8.88% 9.63% 

其他应收款  6.05   19.67   12.86   60.00   61.00   应收账款周转率 3.98  4.09   4.04   4.06   4.05  

存货  91.18   143.15   153.73   257.14   287.75   存货周转率 13.15  10.68   11.48   11.24   11.46  

非流动资产  348.69   463.65   473.10   505.08   520.95   流动资产周转率 1.19  1.33   1.60   1.79   1.96  

固定资产  251.26   266.61   287.00   290.10   291.31   总资产周转率 0.86  0.93   1.11   1.30   1.48  

资产总计  1,264.03   1,433.69   1,630.44   1,926.10   2,291.62   偿债能力      

流动负债  261.55   372.08   399.39   531.13   683.53   资产负债率 20.72% 26.18% 24.60% 27.70% 29.92% 

短期借款  -    -    -    -    -    流动比率  3.50   2.61   2.90   2.68   2.59  

应付款项  195.78   288.13   321.33   434.17   587.40   速动比率  3.15   2.22   2.51   2.19   2.17  

非流动负债  0.36   3.19   1.77   2.48   2.13   每股指标（元）      

长期借款  -    -    -    -    -    EPS  0.43   0.38   0.72   0.95   1.25  

负债合计  261.91   375.27   401.16   533.61   685.66   每股净资产  3.36   3.55   4.13   4.68   5.40  

股东权益  1,002.12   1,058.42   1,229.27   1,392.49   1,605.97   每股经营现金流  0.96   0.75   0.32   0.42   0.84  

股本  294.40   297.53   297.53   297.53   297.53   每股经营现金/EPS  2.23   1.99   0.44   0.44   0.67  

留存收益  716.65   800.24   931.70   1,094.88   1,308.32         

少数股东权益  -    0.03   0.05   0.08   0.12   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计  1,264.03   1,433.69   1,630.44   1,926.10   2,291.62   PE 65.19  73.76  39.18  29.40  22.41  

现金流量表     （百万）   PEG 2.13  1.52  2.53  0.96  0.46  

经营活动现金流  285.41   224.77   94.08   123.83   249.67   PB 8.33  7.89  6.78  5.99  5.19  

其中营运资本减少   93.40   30.43   -102.93   -165.64   -135.70   EV/EBITDA 16.42  33.13  33.93  23.83  17.93  

投资活动现金流  -143.42   -119.04   -61.81   -76.26   -69.03   EV/SALES 3.02  4.41  4.60  3.41  2.50  

其中资本支出  68.23   137.82   70.76   86.44   78.60   EV/IC 7.29  9.44  10.75  8.44  7.18  

融资活动现金流  -35.36   -43.15   7.77   -83.90   -122.17   ROIC/WACC 3.88  3.11  3.20  3.90  4.09  

净现金总变化  106.63   62.58   40.04   -36.33   58.46   REP 1.88  3.04  3.37  2.17  1.75  
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