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市场数据  
收盘价(元) 155.74 

一年最低/最高价 80.50/251.00 

市净率(倍) 3.59 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,842.66 

总市值(百万元) 18,688.80  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 43.35 

资产负债率(%,LF) 39.27 

总股本(百万股) 120.00 

流通 A 股(百万股) 24.67  
 

相关研究  
《经纬恒润-W(688326)：2022 年

业绩预告点评：汽车电子全面布

局，业绩同比高增长！》 

2023-01-31 

《经纬恒润-W(688326)：2022 年

Q3 季报点评：坚持研发导向，营

收符合预期》 

2022-10-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,262 4,029 5,148 6,576 

同比 32% 24% 28% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 146 239 357 514 

同比 98% 63% 50% 44% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.22 1.99 2.98 4.29 

P/E（现价&最新股本摊薄） 127.84 78.31 52.31 36.34 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2022 年度业绩快报，2022 年预计实现营业收入
40.29 亿元，同比+23.5%，实现归母净利润 2.39 亿元，同比+63.26%，
实现扣非归母净利润 1.23 亿元，同比+10.75%。其中，2022 年 Q4 实现
营业收入 13.32 亿元，同比+13.81%，环比+29.81%，归母净利润 0.90 亿
元，同比-8.14%，环比+87.18%，实现扣非归母净利润 0.44 亿元，同比
-45.59%，环比+0.59%。 

◼ 整体盈利能力提升，收入确认节奏变化导致 Q4 利润增速承压。公司
2022 年 Q4 表观盈利承压，归母净利润同比-8.14%，扣非归母净利润同
比-45.59%，系高毛利研发服务收入因全年平滑确认收入，Q4 该业务收
入确认下滑所致（往年通常在 Q4 确认收入）。全年来看公司盈利能力持
续提升，2022 年公司归母净利率为 5.92%，同比+1.44pct，同时叠加公
司现金管理的利息收入及汇兑损益增加、公司所持有的上下游企业的股
权公允价值变动收益增加，公司全年利润水平实现同比高增长。 

◼ 产业内部寻求合作，智能化成果快速落地。2022 年四季度至今，公司与
多家产业内公司及下游主机厂合作共研自动驾驶核心技术：1）公司成
为大众集团长期合作的测试供应商伙伴；2）公司 AUTOSAR 系列产品
已全面适配芯驰全场景车规芯片；3）公司与行歌科技达成战略合作；
4）公司与北极雄芯达成战略合作。公司多个自动驾驶领域成果落地：
1）应用公司先进自动驾驶技术方案的龙拱港项目实现常态化运营；2）
公司自主研发的近距毫米波雷达产品成功实现量产；3）搭载公司自主
研发的 800 万像素摄像头的嬴彻科技 L3 级自动驾驶重卡正式量产。公
司通过核心技术自研+产业深度合作不断突破业务边际，有望实现产品
矩阵持续拓展；智能化成果加速落地，有望支撑公司营收规模快速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据公司业绩快报，我们将 2022 年营业收入预
测从 38.0 亿元上调为 40.3 亿元，维持 2023/2024 年营业收入 51.5/65.8

亿元，同比分别为+24%/+28%/+28%。将 2022 年归母净利润预测从 2.24

亿元上调为 2.39 亿元，维持 2023/2024 年归母净利润为 3.57/5.14 亿元，
同比分别为+63%/+50%/+44%，对应 EPS 分别为 1.99/2.98/4.29 元，对应
PE 分别为 78/52/36 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：智能电动汽车行业发展不及预期，法律法规限制自动驾驶发
展，芯片供应短缺超出预期。  
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经纬恒润-W 三大财务预测表  

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

流动资产 3,367 6,630 6,905 7,738  营业总收入 3,262 4,029 5,148 6,576 

货币资金及交易性金融资产 994 3,447 3,118 2,634  营业成本(含金融类) 2,255 2,820 3,603 4,603 

经营性应收款项 937 1,522 1,693 2,366  税金及附加 16 8 10 16 

存货 1,360 1,569 1,992 2,612  销售费用 195 213 247 283 

合同资产 41 51 65 84     管理费用 214 270 345 437 

其他流动资产 36 40 38 42  研发费用 456 564 739 953 

非流动资产 1,138 2,265 3,250 4,117  财务费用 10 -22 -48 -41 

长期股权投资 9 9 9 9  加:其他收益 55 50 103 164 

固定资产及使用权资产 452 1,217 2,044 2,836  投资净收益 -8 8 10 13 

在建工程 173 517 655 710  公允价值变动 14 2 4 6 

无形资产 271 291 311 331  减值损失 -46 -47 -81 -93 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 8 9 13 

长期待摊费用 92 92 92 92  营业利润 131 196 297 428 

其他非流动资产 140 139 139 139  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 4,505 8,895 10,156 11,855  利润总额 131 196 298 429 

流动负债 2,684 3,362 4,247 5,403  减:所得税 -15 -43 -60 -86 

短期借款及一年内到期的非流动负债 25 9 9 9  净利润 146 239 357 514 

经营性应付款项 1,130 1,431 1,846 2,377  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,033 1,291 1,650 2,108  归属母公司净利润 146 239 357 514 

其他流动负债 495 630 741 909       

非流动负债 302 139 149 159  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.22 1.99 2.98 4.29 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 175 153 203 283 

租赁负债 45 55 65 75  EBITDA 280 274 469 667 

其他非流动负债 257 84 84 84       

负债合计 2,986 3,501 4,396 5,562  毛利率(%) 30.88 30.00 30.00 30.00 

归属母公司股东权益 1,519 5,394 5,760 6,292  归母净利率(%) 4.48 5.92 6.94 7.82 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,519 5,394 5,760 6,292  收入增长率(%) 31.61 23.50 27.76 27.74 

负债和股东权益 4,505 8,895 10,156 11,855  归母净利润增长率(%) 98.37 63.26 49.69 43.96 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 310 239 897 733  每股净资产(元) 16.88 44.95 48.00 52.44 

投资活动现金流 -63 -1,233 -1,232 -1,224  最新发行在外股份（百万股） 120 120 120 120 

筹资活动现金流 -75 3,452 7 5  ROIC(%) 12.68 5.31 4.32 5.57 

现金净增加额 161 2,452 -334 -489  ROE-摊薄(%) 9.62 4.42 6.20 8.17 

折旧和摊销 104 120 266 383  资产负债率(%) 66.28 39.36 43.28 46.92 

资本开支 -171 -1,241 -1,241 -1,237  P/E（现价&最新股本摊薄） 127.84 78.31 52.31 36.34 

营运资本变动 -19 -270 116 -373  P/B（现价） 9.23 3.46 3.24 2.97 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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