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➢ 事件概述：2023 年 4 月 13 日，公司发布 2022 年度业绩快报，2022 年度实现营

收 32.78 亿元，同比+33.91%，实现归母净利润 0.41 亿元，同比扭亏为盈（去年同期-

0.01 亿元），实现扣非归母净利润 0.32 亿元，同比扭亏为盈（去年同期-0.02 亿元）。 

➢ 业绩符合预期，净利润扭亏为盈，新能源助力业绩增长。2022Q4 公司实现总

营收 9.51 亿元，同比+17.13%；实现归母净利润 0.24 亿元，同比/环比+152.40%/24.

37%。业绩符合预期，净利润同比扭亏为盈，主要原因系：1）乘用车行业复苏助力公司

营收高增长：2022 年国内乘用车市场呈现 U 型反转趋势，产销分别为 2383.6 万辆/23

56.3 万辆，同比+11.2%/9.5%，乘用车产销复苏带动线束需求量提升，公司营收快速增

长。2）新能源汽车快速放量，高压线束收入占比提升，产品结构持续优化，助力公司盈

利能力持续改善：公司 2022 年实现净利率 1.25%，同比+1.30Pcts。其中，Q4 实现净

利率 2.56%，同比/环比分别+8.31Pcts/0.49Pcts。盈利能力持续修复，主要原因为：2

022 年中国新能源汽车渗透率达 25.6%，同比+12.1Pcts，持续加速渗透。公司主要客

户理想/赛力斯 2022 年度销量分别为 13.32/13.51 万台，同比+47.20%/225.90%，下

游新能源客户快速放量，带动公司新能源高压线束收入占比提升，高附加值产品占比提

升助力公司盈利能力持续改善。 

➢ 智能化驱动低压线数量价齐升，龙头效应助力公司核心业务再腾飞。  电动智

能化趋势带动汽车线束用量增加，高传输速率线束带动单车价值量进一步提升，我们测

算 2025 年国内市场空间约为 834 亿元。凭借领先的研发能力，公司先后获得大众、奥

迪、上汽等多家主机厂优秀供应商资质，客户包括奔驰、北美 T 公司、理想、赛力斯、

智己等国内外知名厂商，为汽车线束内资龙头。公司于 2007 年探索智能制造模式，制

造能力等优势突出。公司前瞻布局铝导线，有望把握行业趋势、占得发展先机，市占率

持续提升。优质客户资源叠加产品核心竞争力，公司低压线束有望实现再腾飞。 

➢ 前瞻布局高压线束增量赛道，产能+区位布局助力客户拓展，订单放量打开

第二成长曲线。 高压线束为新能源汽车特有零部件，单车价值达 2500 元，为纯增量赛

道，空间广阔。公司超前布局新能源高压线束业务，接连斩获理想、赛力斯、北美 T 公

司等头部新能源厂商订单，建立行业领先地位。公司战略布局西南地区，增强配套供应

和快速响应能力，加速抢占市场份额。公司于 22 年 7 月完成非公开发行募集资金总额

7.03 亿元，主要用于突破产能瓶颈，为订单增长提供支撑。随新能源加速渗透，自主品

牌陆续崛起，公司作为线束内资龙头有望享受国产替代红利。 

➢ 投资建议：考虑到疫情叠加上游原材料价格波动等影响，我们调整了 22-24 年盈利

预测，我们预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 0.37/2.68/5.30 亿元，当前市值对

应 2022-2024 年 PE 为 202/28/14 倍。公司为汽车低压线束内资龙头，高压线束加速

落地带来新的增长空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料成本超预期上行风险，新能源车销量不及预期风险等。 
  
[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） 2,448  3,634  5,555  8,031  

增长率（%） 59.9  48.5  52.8  44.6  

归属母公司股东净利润（百万元） -1  37  268  530  

增长率（%） -101.4  3591.7  625.4  97.9  

每股收益（元） 0.00  0.08  0.61  1.21  

PE -  202  28  14  

PB 9.9  5.0  4.3  3.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 14 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 2,448  3,634  5,555  8,031   成长能力（%）     

营业成本 2,215  3,253  4,751  6,722   营业收入增长率 59.86  48.47  52.85  44.57  

营业税金及附加 9  16  24  34   EBIT 增长率 -85.52  537.85  298.48  85.10  

销售费用 10  20  31  44   净利润增长率 -101.42  3591.75  625.40  97.93  

管理费用 85  135  206  298   盈利能力（%）     

研发费用 123  182  278  402   毛利率 9.53  10.49  14.48  16.30  

EBIT 14  90  360  666   净利润率 -0.04  1.01  4.82  6.59  

财务费用 26  38  45  48   总资产收益率 ROA -0.04  0.82  4.79  7.43  

资产减值损失 -11  -6  -9  -12   净资产收益率 ROE -0.14  2.49  15.30  23.25  

投资收益 -4  -4  -6  -8   偿债能力     

营业利润 -18  41  299  595   流动比率 1.03  1.10  1.15  1.23  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 0.76  0.83  0.85  0.92  

利润总额 -18  41  299  595   现金比率 0.12  0.13  0.11  0.14  

所得税 -17  4  31  65   资产负债率（%） 74.31  67.20  68.70  68.04  

净利润 -1  37  268  530   经营效率     

归属于母公司净利润 -1  37  268  530   应收账款周转天数 165.31  165.00  150.00  140.00  

EBITDA 108  215  528  863   存货周转天数 67.61  66.60  66.60  66.60  

      总资产周转率 1.01  0.98  1.10  1.26  

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

货币资金 221  334  368  594   每股收益 0.00  0.08  0.61  1.21  

应收账款及票据 1,150  1,674  2,330  3,148   每股净资产 1.72  3.39  4.00  5.21  

预付款项 30  38  56  79   每股经营现金流 -0.48  0.00  0.00  0.00  

存货 410  588  858  1,214   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 87  -2,633  -3,611  -5,035   估值分析     

流动资产合计 1,898  2,839  3,884  5,393   PE -  202  28  14  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 9.9  5.0  4.3  3.3  

固定资产 727  1,115  1,146  1,293   EV/EBITDA 76.38  39.11  15.97  9.51  

无形资产 98  123  135  138   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,026  1,675  1,702  1,733        

资产合计 2,924  4,514  5,585  7,126        

短期借款 661  739  924  924   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,025  1,560  2,278  3,223   净利润 -1  37  268  530  

其他流动负债 160  283  185  247   折旧和摊销 94  125  168  197  

流动负债合计 1,846  2,581  3,386  4,394   营运资金变动 -347  -242  -254  -288  

长期借款 292  418  418  418   经营活动现金流 -209  -27  247  514  

其他长期负债 35  -418  -418  -418   资本开支 -166  -645  -197  -231  

非流动负债合计 327  452  451  455   投资 0  0  0  0  

负债合计 2,173  3,033  3,837  4,849   投资活动现金流 -181  -780  -203  -239  

股本 401  437  437  437   股权募资 0  692  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 455  268  38  4  

股东权益合计 751  1,480  1,748  2,278   筹资活动现金流 394  920  -10  -48  

负债和股东权益合计 2,924  4,514  5,585  7,126   现金净流量 4  113  34  226  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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