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欣锐科技（300745.SZ）
增发募资产线升级扩建，车载电源龙头加速成长

 公司研究·公司快评  汽车·汽车零部件  投资评级：增持（维持评级）

证券分析师： 唐旭霞 0755-81981814 tangxx@guosen.com.cn 执证编码：S0980519080002

联系人： 余晓飞 0755-81981306 yuxiaofei1@guosen.com.cn

事项：

1）2023年 2月，欣锐科技发布《向特定对象发行A股股票募集说明书》。本次向特定对象发行A股股票相关事

项已经由公司第三届董事会第九次会议、公司2022年第一次临时股东大会、第三届董事会第十一次会议审议通

过。本次向特定对象发行股票的发行对象不超过35名，定价基准日为发行期首日，发行价格不低于定价基准日

前20个交易日公司股票交易均价的80%。本次发行股票数量不超过公司发行前总股本的30%，即37,420,103股，

限售期为6个月，募集资金总额不超过13.9亿元，主要用于新能源车载电源自动化产线升级改造项目、新能源

车载电源智能化生产建设项目（二期）、总部基地及研发中心建设项目和补充流动资金。

2）2023 年 1 月，欣锐科技发布 2022 年业绩预告。2022 年全年，公司的营业收入为 15-16 亿元，同比增

长 60.51%-71.21%。归母净利润为 3000-4000 万元，同比增长 17.79%-57.06%。扣非净利润为亏损 400 万

元至盈利 200 万元，同比增长 81.90%-109.05%。单四季度，公司实现销售收入 4.37-5.37 亿元，同比增长

52%-87%；归母净利润 0.23-0.33 亿元，同比增长 92%-175%。

国信汽车观点：欣锐科技是国内车载电源系统龙头企业，技术实力雄厚，前瞻布局 SIC 解决方案，深度受

益电动车 800V 高压平台的发展趋势；采用板集成的技术路线，提高了车载电源系统的安全性和可靠性。

公司的产品主要配套吉利汽车、比亚迪、小鹏汽车、长城汽车、长安汽车、奇瑞汽车、东风本田、广汽本

田、现代汽车、戴姆勒等国内外知名整车厂商。根据乘联会数据与预测，2022 年全年新能源汽车销售 688.7

万辆，同比增长 93.4%，渗透率达到 25.64%，预计 2023 年新能源乘用车渗透率达 36%。车载电源产品、

大功率 DC/DC 变换器作为新能源汽车核心零部件，将直接受益于新能源汽车市场的快速扩容，市场前景

广阔。公司在手订单充足，客户拓展顺利，产能建设积极，业绩成长性好，本次增发有望为公司发展提供

充足资金，实现加速成长。

受疫情管控等宏观环境因素影响，公司原材料、运输、用工等成本有所增加，导致毛利率存在一定幅度下

降，我们小幅下调 2022 年的盈利预期，维持 2023 年与 2024 年的盈利预测不变。我们预计 2022/2023/2024

年公司的归母净利润为0.37/1.69/3.26亿元（原为0.52/1.69/3.26亿元），对应EPS分别为0.30/1.36/2.61

元（原为 0.42/1.36/2.61 元），对应 PE 为 170/38/20 倍，维持“增持”评级。

评论：

 融资金额不超过13.9亿元，主要用于产能建设

2023年2月，欣锐科技发布《向特定对象发行A股股票募集说明书》。本次向特定对象发行 A 股股票相关事项

已经公司第三届董事会第九次会议、公司 2022 年第一次临时股东大会、第三届董事会第十一次会议审议通过。

本次向特定对象发行股票的发行对象不超过35名，定价基准日为发行期首日，发行价格不低于定价基准日前20

个交易日公司股票交易均价的80%。本次发行股票数量不超过公司发行前总股本的30%，限售期为6个月，募集

资金总额不超过13.9亿元，主要用于新能源车载电源自动化产线升级改造项目、新能源车载电源智能化生产建

设项目（二期）、总部基地及研发中心建设项目和补充流动资金。
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表1：本次发行募集资金投向

序号 项目名称 项目总投资（万元） 拟投入募集资金（万元）

1 新能源车载电源自动化产线升级改造项目 25,626.80 20,556.00

2 新能源车载电源智能化生产建设项目（二期） 44,615.70 30,834.00

3 总部基地及研发中心建设项目 49,497.00 47,140.00

4 补充流动资金 42,000.00 40,623.35

合计 161,739.50 139,153.35

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 新能源车载电源自动化产线升级改造项目

项目达产后后将新增年产各类车载电源产品共 41.62 万台/万套的生产能力，建设期为两年。本项目将对现有六

条半自动产线进行升级改造，提高公司生产效率，保持公司竞争力；扩大产能，满足公司业务扩张需求。例如，

本项目公司将对现有半自动产线进行升级改造，购买自动化设备，建设集组装、测试一体的智能化生产线，降低

部分生产工序对人工的依赖，提高良品率，提高生产效率，保持公司在行业的竞争优势，实现可持续发展。

表2：新能源车载电源智能化生产建设项目（二期）投资使用计划

序号 项目 项目总额（万元） 募集资金投入（万元）

1 建设投资 21,583.80 20,556.00

1.1 设备购置及安装 20,556.00 20,556.00

1.2 预备费 1,027.80 -

2 铺底流动资金 4,043.00 -

合计 25,626.80 20,556.00

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 新能源车载电源智能化生产建设项目（二期）

项目达产后将新增年产车载电源集成产品108.93万套的生产能力，建设期为两年。本项目拟在上海嘉定新能源

车载电源智能化生产基地引进九条自动化车载电源生产线，有助于提高公司生产订单交付能力，增强公司盈利能

力，促进公司可持续发展。例如，本项目拟在上海嘉定生产基地建设生产车载电源集成类产品的柔性生产线，可

实现不同参数、结构产品生产的柔性切换，满足不同客户的设计要求。通过本项目的建设，有利于增强公司的车

载电源集成产品生产能力，优化公司生产制造流程，提前布局集成类产品产能。

表3：新能源车载电源智能化生产建设项目（二期）投资使用计划

序号 项目 项目总额（万元） 募集资金投入（万元）

1 建设投资 32,375.70 30,834.00

1.1 设备购置及安装 30,834.00 30,834.00

1.2 预备费 1,541.70 -

2 铺底流动资金 12,240.00 -

合计 44,615.70 30,834.00

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 总部基地及研发中心建设项目

本项目不直接产生经济效益，但随着公司在深圳与上海两地的总部基地及研发中心建成，公司的运营效率、客户

覆盖能力和技术研发能力将得到有效加强，从而带动公司品牌知名度和综合竞争力提升，为公司带来较大的市场

竞争优势，实现公司中长远期的发展战略目标。 项目建设期为两年。项目在深圳与上海两地分别建设研发中心

以改善公司研发办公环境，升级研发试验设备。例如，本项目实施后，公司深圳总部将新增面积 8,500.00 平方

米的自有办公及研发场所，可有效扩展办公场地。

深圳总部子项目总投资额为16,553.25万元，募集资金投入金额为15,765.00万元。
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表4：深圳总部基地及研发中心建设项目投资使用计划

序号 项目 投资总额（万元） 募集资金投入额（万元）

1 建设投资 16,553.25 15,765.00

1.1 建筑装修费 1,455.00 1,455.00

1.2 软硬件购置费用 14,310.00 14,310.00

1.3 预备费 788.25 -

合计 16,553.25 15,765.00

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

上海研发中心子项目总投资额为32,943.75万元，募集资金投入金额为31,375.00万元。

表5：上海研发中心建设项目投资使用计划

序号 项目 投资总额（万元） 募集资金投入额（万元）

1 建设投资 32,943.75 31,375.00

1.1 建筑工程费 1,900.00 1,900.00

1.2 软硬件购置费用 29,475.00 29,475.00

1.3 预备费 1,568.75 -

合计 32,943.75 31,375.00

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 补充流动资金项目

为满足公司业务发展对流动资金的需求，公司拟使用本次向特定对象发行股票募集资金补充流动资金 40,623.35

万元。补充公司生产经营中所需的营运资金，将满足公司业务高速发展产生的营运资金缺口，优化公司的资产负

债率，提升公司短期偿债能力，有利于公司业务发展。

 公司发布2022年业绩预告

2023 年 1 月，欣锐科技发布 2022 年业绩预告。2022 年全年，公司的营业收入为 15-16 亿元，同比增长

60.51%-71.21%。归母净利润为3000-4000万元，同比增长17.79%-57.06%。扣非净利润为亏损400万元至盈利

200万元，同比增长81.90%-109.05%。单四季度，公司实现销售收入4.37-5.37亿元，同比增长52%-87%；归母

净利润0.23-0.33亿元，同比增长92%-175%。

表6：欣锐科技 2022 业绩预告

单位：亿元 2022 年全年 全年同比 2022 年四季度 四季度同比 四季度环比

销售收入 15-16 61%-71% 4.37-5.37 52%-87% -2%-21%

归母净利润 0.3-0.4 18%-57% 0.23-0.33 92%-175% 475%-725%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级

欣锐科技是国内车载电源系统龙头企业，技术实力雄厚，前瞻布局 SIC 解决方案，深度受益电动车 800V

高压平台的发展趋势；采用板集成的技术路线，提高了车载电源系统的安全性和可靠性。公司的产品主要

配套吉利汽车、比亚迪、小鹏汽车、长城汽车、长安汽车、奇瑞汽车、东风本田、广汽本田、现代汽车、

戴姆勒等国内外知名整车厂商。根据乘联会数据与预测，2022 年全年新能源汽车销售 688.7 万辆，同比增

长 93.4%，渗透率达到 25.64%，预计 2023 年新能源乘用车渗透率达 36%。车载电源产品、大功率 DC/DC 变

换器作为新能源汽车核心零部件，将直接受益于新能源汽车市场的快速扩容，市场前景广阔。公司在手订

单充足，客户拓展顺利，产能建设积极，业绩成长性好，本次增发有望为公司发展提供充足资金。受疫情

管控等宏观环境因素影响，公司原材料、运输、用工等成本有所增加，导致毛利率存在一定幅度下降，我

们小幅下调 2022 年的盈利预期，维持 2023 年与 2024 年的盈利预测不变。我们预计 2022/2023/2024 年公

司的归母净利润为 0.37/1.69/3.26 亿元（原为 0.52/1.69/3.26 亿元），对应 EPS 分别为 0.30/1.36/2.61

元（原为 0.42/1.36/2.61 元），对应 PE 为 170/38/20 倍，维持“增持”评级。
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 风险提示

新能源汽车销量不及预期，原材料成本大幅上涨，下游客户销量不及预期。

相关研究报告：

《欣锐科技（300745.SZ）-前三季度营业收入同比增长 64%，优质客户持续放量》 ——2022-10-27

《欣锐科技（300745.SZ）-新能源汽车电源总成龙头，优质项目放量在即》 ——2022-09-26
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附表：财务预测与估值

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

现金及现金等价物 101 212 503 810 1738 营业收入 354 935 1548 3049 4125

应收款项 271 644 848 1336 1808 营业成本 346 740 1290 2431 3170

存货净额 263 331 422 731 781 营业税金及附加 3 5 8 15 21

其他流动资产 270 307 341 610 619 销售费用 84 40 46 91 124

流动资产合计 1016 1579 2198 3573 5031 管理费用 63 100 113 187 252

固定资产 111 120 159 186 211 研发费用 81 68 101 168 206

无形资产及其他 87 110 106 102 97 财务费用 2 10 2 2 4

投资性房地产 184 265 265 265 265 投资收益 3 8 5 5 5

长期股权投资 20 20 20 20 20

资产减值及公允价值变

动 (93) (30) 0 0 0

资产总计 1417 2094 2748 4146 5624 其他收入 (109) (23) (51) (128) (176)

短期借款及交易性金融

负债 234 202 250 350 400 营业利润 (344) (6) 44 199 384

应付款项 276 575 1089 2061 2691 营业外净收支 2 1 0 0 0

其他流动负债 42 51 87 163 213 利润总额 (342) (5) 44 199 384

流动负债合计 552 828 1426 2574 3304 所得税费用 (58) (31) 7 30 58

长期借款及应付债券 0 0 10 110 610 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 51 111 131 151 171 归属于母公司净利润 (285) 25 37 169 326

长期负债合计 51 111 141 261 781 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 603 939 1567 2835 4085 净利润 (285) 25 37 169 326

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 128 (130) 5 4 4

股东权益 814 1156 1182 1311 1539 折旧摊销 31 40 20 23 26

负债和股东权益总计 1417 2094 2748 4146 5624 公允价值变动损失 93 30 0 0 0

财务费用 2 10 2 2 4

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 255 (321) 246 146 173

每股收益 (2.49) 0.20 0.30 1.36 2.61 其它 (128) 130 (5) (4) (4)

每股红利 0.07 0.08 0.09 0.41 0.78 经营活动现金流 95 (226) 304 339 526

每股净资产 7.11 9.26 9.47 10.51 12.34 资本开支 0 124 (60) (50) (50)

ROIC -18.41% 7.13% -1% 12% 31% 其它投资现金流 (70) 25 0 0 0

ROE -34.97% 2.20% 3% 13% 21% 投资活动现金流 (70) 149 (60) (50) (50)

毛利率 2% 21% 17% 20% 23% 权益性融资 1 269 0 0 0

EBIT Margin -63% -2% -1% 5% 9% 负债净变化 0 0 10 100 500

EBITDA Margin -54% 2% 1% 6% 9% 支付股利、利息 (8) (10) (11) (51) (98)

收入增长 -41% 164% 66% 51% 35% 其它融资现金流 (76) (63) 48 100 50

净利润增长率 -1153% -109% 45% 224% 93% 融资活动现金流 (90) 187 47 149 452

资产负债率 43% 45% 57% 68% 73% 现金净变动 (65) 111 290 438 928

股息率 0.1% 0.1% 0.2% 0.8% 1.5% 货币资金的期初余额 167 101 212 372 810

P/E (20.7) 251.4 169.6 37.8 19.6 货币资金的期末余额 101 212 503 810 1738

P/B 7.2 5.5 5.3 4.9 4.2 企业自由现金流 0 (65) 198 252 449

EV/EBITDA (34.0) 353.7 769.9 51.5 27.7 权益自由现金流 0 (128) 255 451 996

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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