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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 30.85 元

总市值/流通市值 14694/14657 百万元

52周最高价/最低价 58.58/26.15 元

近 3 个月日均成交额 172.75 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华阳集团（002906.SZ）-单三季度营收同比增长 41%，汽车电

子新品有序量产》 ——2022-10-29

《华阳集团（002906.SZ）-二季度净利润同比增长 14%，新订单

持续开拓》 ——2022-08-22

《华阳集团（002906.SZ）-战略合作华为，打开 HUD 业务更大市

场空间》 ——2022-07-01

《华阳集团（002906.SZ）-汽车电子核心企业，打造智能座舱全

生态》 ——2022-06-09

《华阳集团-002906-2021 年度业绩预告点评：2021 年利润增速

超 50%，智能化业务稳健发展》 ——2022-01-25

2022Q4营收创单季新高，2023Q1营收同比+10%。公司2022年实现营收56.38

亿元，同比增加25.61%，归母净利润3.80亿元，同比增加27.40%。拆单季

度看，公司2022Q4实现营收16.29亿元，同比增加20.04%，环比增加6.98%，

归母净利润1.13亿元，同比增加25.39%，环比增加8.68%。公司2023Q1 实

现营收13.15亿元，同比增加9.63%，环比减少19.27%；归母净利0.78亿

元，同比增加12.10%，环比减少31.62%。整体来看，公司汽车电子、精密

压铸业务业绩稳步提升，2022年营业增速超越汽车行业产量增速22pct，

2023Q1营收增速超越汽车行业产量增速14pct。

毛利率同比提升，研发支出加大。2022年公司毛利率为22.1%，同比+0.5pct,

净利率为6.8%，同比+0.2pct，净利率为6.8%，同比+0.2pct，拆单季度看，

2022Q4 毛利率 22.5%，同比+4.1pct，环比-0.2pct，净利率 7.0%，同比

+0.4pct，环比+0.1pct。2023Q1毛利率同比提升0.3pct，净利率环比有所

下滑。2023Q1公司毛利率为22.3%，同比+0.3pct，环比-0.1pct；净利率为

6.0%，同比+0.2pct，环比-1.1pct。公司2023Q1净利率有所下滑，主要与

公司研发投入加大有关（23Q1研发费用率环比+1.7pct）。

聚焦汽车智能化和轻量化，产品持续升级，客户结构优化。1）汽车电子：

产品维度，智能座舱域控、数字声学系统、自动泊车、数字钥匙等多类新产

品量产并承接较多的新定点项目，屏显示类、液晶仪表、HUD、车载无线充

电等出货量同比大幅增长。双焦面 AR-HUD 产品取得重大技术突破并获得定

点项目，斜投影 AR-HUD 产品已向市场推广，与华为合作的 LCoS AR-HUD 项

目已投入开发；华阳与珑璟光电合作，加速光波导技术在HUD领域的应用；

与美国CY Vision Inc合作，在裸眼3D AR-HUD领域展开合作；电子外后视

镜已完成第二代产品预研；华阳通用旗下全资子公司华阳驭驾正式启动运

营，规划多个自动驾驶域控平台并投入开发。客户维度，公司汽车电子业务

大客户数量和产品项目增多，持续突破合资、新势力和国际车企客户，新能

源车项目大幅增加。2）精密压铸：公司精密压铸业务产品应用领域拓展，

新能源和汽车电子订单占比大幅增加。

风险提示：原材料价格波动风险、芯片紧缺导致下游排产风险。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到公司研发支出加大，叠加价格战对下游车型销量的影响，我们下调盈
利预测，预期22/23/24年利润为5.4/7.2/9.7亿（原 23/24年预计5.9/8.0
亿），对应PE分别28/21/16x，维持买入评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,488 5,638 7,364 9,471 12,123

(+/-%) 33.0% 25.6% 30.6% 28.6% 28.0%

净利润(百万元) 299 380 536 719 964

(+/-%) 64.9% 27.4% 41.0% 34.0% 34.1%

每股收益（元） 0.63 0.80 1.13 1.51 2.02

EBIT Margin 5.8% 6.3% 6.6% 7.0% 7.5%

净资产收益率（ROE） 7.7% 9.1% 11.8% 14.4% 17.1%

市盈率（PE） 50.7 39.9 28.3 21.1 15.7

EV/EBITDA 42.4 33.1 28.2 22.7 18.5

市净率（PB） 3.90 3.62 3.34 3.03 2.69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

2022 年华阳集团归母净利润同比增加 27%，2022Q4 营收创单季新高。公司 2022

年实现营收 56.38 亿元，同比增加 25.61%，归母净利润 3.80 亿元，同比增加

27.40%。拆单季度看，公司 2022Q4 实现营收 16.29 亿元，同比增加 20.04%（延

续高增，Q1/Q2/Q3 增速分别为 25%/18%/41%），环比增加 6.98%，归母净利润 1.13

亿元，同比增加 25.39%，环比增加 8.68%。分产品看，公司 2022 年汽车电子实现

营收 37.45 亿元，同比+27.14%，毛利率 21.28%，同比+0.09pct；精密压铸实现

营收 13.24 亿元，同比+41.10%，毛利率 25.96%，同比+0.23pct；精密电子部件

实现营收 3.31 亿元，同比-3.88%；LED 照明实现营收 1.28 亿元，同比-21.62%。

2023Q1 公司营收 13 亿元，同比+10%。公司 2023Q1 实现营收 13.15 亿元，同比增

加 9.63%，环比减少 19.27%；归母净利 0.78 亿元，同比增加 12.10%，环比减少

31.62%。

整体来看，公司 2022 年业绩延续高增长，22Q4 营收创单季新高，23Q1 归母净利

润稳健增长。2022 年，虽面临经济环境复杂多变、 汇率大幅波动、生产节奏受

冲击、供应链不畅等挑战，公司汽车电子、精密压铸业务业绩稳步提升，新客户、

新产品有序量产，营业增速 26%，超越汽车行业产量增速 22pct。2023Q1，公司

实现增速 10%，超越汽车行业产量增速 14pct。随着核心客户产销恢复，叠加新

项目逐步放量，公司汽车电子及精密压铸营业收入稳健增长。

图1：华阳集团营业收入及同比增速 图2：华阳集团单季度营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：华阳集团归母净利润及同比增速 图4：华阳集团单季度归母净利润及同比增速
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：汽车/乘用车产量增速和华阳集团营收增速对比 图6：汽车/乘用车产量增速和华阳集团营收增速季度对比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2022 年，公司毛利率同比提升 0.5pct。2022 年公司毛利率为 22.1%，同比+0.5pct,

净利率为 6.8%，同比+0.2pct，净利率为 6.8%，同比+0.2pct，拆单季度看，2022Q4

毛利率 22.5%，同比+4.1pct，环比-0.2pct，净利率 7.0%，同比+0.4pct，环比

+0.1pct。

2023Q1 毛利率同比提升 0.3pct，净利率环比有所下滑。2023Q1 公司毛利率为

22.3%，同比+0.3pct，环比-0.1pct；净利率为 6.0%，同比+0.2pct，环比-1.1pct。

公司 2023Q1 净利率有所下滑，主要与公司研发投入加大有关（23Q1 研发费用率

环比+1.7pct）。

图7：华阳集团毛利率和净利率 图8：华阳集团单季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2022 年费用率稳中有降，研发支出加大。2022 年，公司四费率为 15.2%，同比

-0.4pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 4.0%/3.0%/8.4%/-0.2%，同比

分别变动+0.0/-0.6/+0.6/-0.4pct。拆单季度看，2022Q4 四费率为 14.6%，同

+2.4pct ， 环 比 -0.7pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

4.1%/2.7%/8.0%/-0.3%，同比分别变动+3.5/-0.8/+0.4/-0.7pct，环比分别变动

+0.1/+0.0/-0.7/-0.1pct。
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项目增加，研发投入增加，公司 2023Q1 研发费用率环比+1.7pct。2023Q1 公司四

费率为 17.4%，同比+0.8pct，环比+2.7pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分

别为 4.2%/3.2%/9.8%/0.2%，同比分别变动+0.0/-0.3/+1.0/+0.1pct，环比变动

+0.0/+0.5/+1.7/+0.5pct。伴随公司获取的项目增加，研发投入增加。

图9：华阳集团四项费用率变化情况 图10：华阳集团单季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司围绕汽车智能化、轻量化 ，在汽车电子、精密压铸业务加大研发投入，主

要用于项目研发和前瞻性技术研发。2022 年公司完成多个智能化、轻量化新产品

的量产开发，持续加强迭代升级和集成能力；加快智能驾驶业务布局。进一步拓

展和丰富公司产品线，提升了竞争力。

表1：2022 年华阳集团主要研发项目

主要研发项目名称 项目目的 项目进展

智能座舱域控平台开发
丰富座舱域控平台方案，完成虚拟化、快速休眠唤醒、多

设备共享等关键技术研发，融合多方的生态功能。
已实现量产并陆续获取新定点项目。

自动泊车产品开发 完成多类特殊场景算法设计并攻克关键技术。 已实现量产并获取新定点项目。

数字声学产品开发
研发双 DSP 智能声学产品平台，实现主动降噪、模拟声浪、

音场改善等功能。
已实现量产并获取多个新定点项目。

数字钥匙产品开发 搭建基于 NFC、BLE、UWB 等多种技术平台的产品解决方案。 完成 NFC 方案量产交付并承接新定点项目。

电子外后视镜产品开发 建设满足法规要求、集成 ADAS 功能产品平台。
完成两代平台的研发，已获客户定点项目及多个

POC 项目。

V2X 产品开发 针对车路协同，建立产品平台。
完成 V2X 应用平台，于 2022 年 9月通过“ 四跨”

应用示范活动测试

高精度定位产品开发 搭建多种形态的产品平台。 完成产品平台研发，已获得客户定点项目。

智能驾驶域控制器平台研发 搭建多个技术平台方案。 项目正在开发中

屏显示类产品开发 实现先进显示技术落地并持续迭代升级。
已完成 MiniLED、 OLED 等技术的落地；陆续获

取新定点项目。

液晶仪表产品开发
完成平台标准化，提升研发效率；实现国产化平台方案落

地。
实现多个重大项目交付（含国产化平台） 并陆续

获取新定点项目。

HUD 产品开发 双焦面、斜投影、光波导等新技术开发。
双焦面 AR-HUD 实现技术突破并获得定点项目；
国内率先实现斜投影样机开发；光波导产品开发

中。

无线充电产品开发 产品智能化升级，集成 NFC 功能；建立大功率产品平台。 产品实现量产交付并陆续获得新定点项目。

精密运动机构产品开发
建立屏类运动机构主流平台，改善喇叭类运动机构形式，

扩展香氛、动态内饰机构。
多个产品品类量产并获得新定点项目。

新能源三电系统关键零部件压铸技术的

研究与开发
新能源三电系统的订单增多，完成客户项目开发。 实现多个项目的量产交付

激光雷达探头壳体压铸技术的研究与开

发

高精密模具与压铸工艺配合，攻克压铸关键尺寸不稳定难
题。

已实现新项目批量生产交付

汽车连接器高速多滑块机压铸研技术的

研究与开发

实现汽车连接器壳体类产品线的高速多轴机压铸生产技术
突破。

已实现生产技术突破

精密压铸系统高真空阀的研究与开发 攻克压铸高真空阀体结构设计及生产问题。
已实现真空阀体完全内制化,并在多个项目中推

广应用

其他基于已定点项目的研发 按时按质开发出客户需求的产品。 已量产/开发中
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表2：华阳集团研发人员情况

2022 年 2021 年 变动比例

研发人员数量（人） 2,015 1,797 12.13%

研发人员数量占比 34.19% 34.05% 0.14%

研发人员学历结构

本科 1,083 827 30.96%

硕士 83 66 25.76%

本科以下 849 904 -6.08%

研发人员年龄构成

30 岁以下 904 732 23.33%

30~40 岁 769 730 5.34%

40 岁以上 342 335 2.09%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

华阳集团聚焦汽车智能化、轻量化，致力于成为国内外领先的汽车电子产品及其

零部件的系统供应商，主要业务为汽车电子、精密压铸，其他业务包括 LED 照

明、精密电子部件等。

 汽车电子

产品维度，公司汽车电子板块业务涵盖“ 智能座舱、智能驾驶、智能网联” 三

大领域，市场和技术双轮驱动，为客户提供丰富的汽车电子产品和整体解决方案，

与汽车厂商、行业伙伴共创共建生态链，让用户享受更有魅力的智能汽车生活。

以用户体验和使用价值为导向，围绕汽车驾驶、汽车生活，从视觉、触觉、听觉、

嗅觉多维度出发，运用软件、硬件系统及生态资源，融合触控、智能语音、视觉

识别、手势识别、智能显示等实现多模态交互，满足不同应用场景，为用户提供

集出行、生活、娱乐为一体的沉浸式座舱体验。依托高性能计算平台、多传感器

融合、驾驶辅助控制算法以及智能网联技术，提供人车路云协同的智能驾驶解决

方案，打造安全便捷的用户驾乘体验。

图11：公司汽车电子智能座舱产品应用场景示意图

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图12：公司汽车电子智能驾驶及网联产品应用场景示意图

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

汽车电子产品线不断拓展，单车价值量提升。智能座舱域控、数字声学系统、自

动泊车、数字钥匙等多类新产品量产并承接较多的新定点项目；屏显示类、液晶

仪表、HUD、车载无线充电等出货量同比大幅增长。随着产品线不断拓展，公司将

为客户提供更全面的整体解决方案，持续提升单车价值量。

汽车电子业务产品及技术迭代升级取得进展：AR-HUD 技术路线不断丰富，光学创

新方面，双焦面 AR-HUD 产品获得定点项目，斜投影 AR-HUD 产品参与外资全球

化项目竞标中，与华为合作的 LCoS AR-HUD 项目已投入开发，实现 TFT、 DLP、

LCoS 成像技术的全面布局，同时开启光波导技术预研；大功率车载无线充电产品

实现量产，可集成 NFC 功能；国产化高端仪表平台方案实现量产；屏显示类产品

全面导入平台化设计，可依照车厂技术要求，实现一体黑、薄型化、长条贯穿屏

等技术；精密运动机构采用独特噪音处理技术实现产品升级；电子外后视镜第二

代产品集成 ADAS 功能，获得定点项目；V2X 产品通过 2022 C-V2X“四跨”（柳

州）应用示范活动测试；高精度定位产品获得定点项目；针对市场需求规划了多

个驾驶域控平台并投入开发。

图13： 双焦面 AR-HUD 产品场景应用图 图14：华阳集团电子外后视镜产品

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

内外赋能，加快汽车电子新产品新技术布局。2022 年，公司加快智能驾驶领域布

局，下属公司华阳通用新设立全资子公司华阳驭驾（广州）科技有限公司，主要

发展智能驾驶业务，致力于相关的软硬件研发、测试服务和技术咨询等；自建多

功能自动泊车测试场地并投入使用。2022 年，下属公司华阳多媒体与华为签署了
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智能车载光业务合作意向书，双方将在智能汽车尤其是 AR-HUD 领域进行深入合

作；与深圳珑璟光电科技有限公司签署战略作协议，专注光波导技术应用的开发；

加入中国智能网联汽车产业创新联盟并成为理事单位，与华为等行业伙伴共同牵

头成立“智能车载光显示任务组”。2023 年 4 月 18 日，第二十届上海国际汽车

工业展览会现场，华阳通用与先锋中国举行战略合作发布仪式，双方优势互补，

联合打造数字声学系统解决方案，现已承接了多个车厂前装项目。2023 年 4 月 19

日，在第二十届上海国际汽车工业展览会现场，华阳多媒体与美国 CY Vision Inc

签署战略合作协议，正式宣告双方在裸眼 3D AR-HUD 领域展开战略合作。

图15： 华阳多媒体与华为举行华为光产品线智能车载光业

务合作意向书签署仪式

图16：华阳多媒体与珑璟光电签署光波导AR-HUD技术开发战

略合作协议

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

图17： 华阳通用与先锋中国举行战略合作发布仪式 图18：华阳多媒体与美国 CY Vision Inc 签署战略合作协议

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

客户维度，公司汽车电子业务大客户数量和产品项目增多，持续突破合资、新势

力和国际车企客户，新能源车项目大幅增加。2022 年，公司获得 Stellantis 集

团、长安福特、长安马自达、北京现代、悦达起亚、 VinFast、长城、长安、吉

利、广汽、北汽、比亚迪、奇瑞、东风乘用车、一汽红旗、赛力斯、蔚来、理想、

小鹏、小桔智能等客户的新定点项目，一批潜在的优质客户正在推进中。2022 年，

公司凭借优秀的产品力、响应服务和保交付能力获得客户的高度认可，集团下属

公司获得长城汽车“协同贡献奖”、长城汽车哈弗“优秀供应商-卓越质量奖”、

广汽传祺“科技创新奖”、奇瑞汽车“卓越质量表现奖”及“最佳开发奖”、江

汽集团“优秀供应商”称号、东风柳汽“先进供应商奖”、郑州日产“优秀开发

奖”、岚图汽车“优秀供应商·技术创新奖”等多项荣誉。
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 精密压铸

产品维度，公司汽车精密压铸业务主要从事铝合金、镁合金、锌合金精密压铸件、

精密加工件及精密注塑件的研发、生产、销售，并建立了模具加工及表面处理能

力，打造一站式服务模式，提升产品配套及交付能力。目前拥有汽车关键零部件、

精密 3C 电子部件及工业控制部件等产品类别，公司专注“高精尖”领域，汽车

关键零部件产品为核心业务，产品应用在动力系统、制动系统、转向系统、新能

源三电系统、热管理系统和汽车电子零部件（ HUD、激光雷达、毫米波雷达）等

为客户提供有竞争力的、安心的产品与服务。

图19：公司精密压铸产品在汽车的应用领域示意图

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

精密压铸产品从小件往中大件延伸，公司精密压铸业务抓住新能源趋势取得技术

突破。新能源三电系统、热管理系统和汽车电子零部件（HUD、激光雷达、毫米波

雷达）等新应用领域的项目不断增加，多个高难度、高精度产品相继量产，产品

类别从小件逐步向中大件延伸。随着应用领域的扩展，业务增量空间扩大。精密

压铸业务抓住新能源汽车的发展机遇， 在新能源汽车关键零部件制造工艺开发、

高精密数控加工、半总成装配关联技术等方面取得新的突破，其中高强韧铝合金

产品生产、高精密阀体加工、摩擦焊接等技术取得应用性突破，助推汽车零部件

轻量化、智能化等产品线加速发展。

客户维度，公司精密压铸业务产品应用领域拓展，新能源和汽车电子订单占比大

幅增加。2022 年公司成功导入比亚迪、博世、博格华纳、宁德时代、泰科、法雷

奥、蒂森克虏伯、捷普、大疆、大陆、纬湃、海拉、莫仕、伟世通、舍弗勒、采

埃孚、电装、爱信、亿纬锂能、日本精机等客户的新项目。
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图20：华阳精机荣获广州捷普 2022 年度质量金奖 图21：华阳精机连续两年蝉联采埃孚“最佳质量奖”

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，维持买入评级

华阳集团作为汽车电子核心企业：

1） 传统产品方面受益于单车价值量提升：中控屏和液晶仪表的车机是座舱电子

核心组件，从按键到一体化屏再到多联屏，单车价值量由原来的 600-700 元提升

至 2000 元以上，华阳集团作为汽车电子核心企业，持续受益于传统车机产品升级

带来的单车价值量提升。

2） 在车机主业以外专注于智能座舱、智能驾驶核心增量产品开发：智能座舱方

面，看点之一在于 HUD，华阳作为 HUD 自主 tier1 龙头，产品端从 W-HUD 向 AR-HUD

升级带动价值量提升，客户端从配套自主优质客户向合资延伸，公司将持续受益

于 HUD 快速放量；看点之二在于座舱域控制器、数字声学系统、无线充电、电子

外后视镜等产品有序落地量产。智能驾驶方面，公司推出的 360 环视系统、自动

泊车系统、“煜眼”技术等已在多款车型中应用，规划多个自动驾驶域控方案并

陆续投入开发。

3）客户结构逐年优化，客户群体覆盖头部、头部造车新势力和合资客户：华阳

和长城合作多年，座舱产品在自主品牌（长安、广汽、吉利、北汽等）均有应用；

积极开拓新势力客户，2022 年承接了蔚来、理想、小鹏、金康赛力斯等客户的新

项目定点。另外公司也积极实现从自主品牌向合资品牌和国际车企客户的突破，

汽车电子产品在 Stellantis 集团、长安福特、长安马自达、北京现代、悦达起

亚、 VinFast 等客户配套量产。

投资建议：下调盈利预测，维持买入评级。短期维度，公司核心看点在于智能座

舱，看好公司中控、液晶仪表、多联屏量产带动的带来 ASP 提升，以及 HUD 快速

放量、座舱域控量产、数字功放、电子外后视镜持续落地带来的核心增量。长期

维度，公司新增成长曲线自动驾驶，目前规划多个自动驾驶域控方案并陆续投入

开发，后续丰富订单量产，有望持续超越行业。考虑到公司研发支出加大，叠加

价格战对下游车型销量的影响，我们下调盈利预测，预期 22/23/24 年利润为

5.4/7.2/9.7 亿（原 23/24 年预计 5.9/8.0 亿），对应 PE 分别 28/21/16x，维持

买入评级。

可比公司估值：考虑华阳集团作为汽车电子上市公司，选取与其业务有重合的德

赛西威，以及智能驾驶标的科博达、四维图新作为可比公司，其中公司与德赛西

威的差异化在于，公司深耕汽车电子座舱业务，HUD 爆发力凸显；德赛西威作为

智能驾驶龙头，智能驾驶域控制器已量产供货。高成长性赛道的汽车电子标的均

具备较高的估值，2024 年可比公司平均估值 37 倍，更新华阳集团一年期目标估

值（对应 2024 年）为 38-45 元（对应 2024 年 PE 25-30 倍），维持买入评级。
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表3：可比公司估值表

代码 公司简称 投资评级
昨收盘（元） 总市值 EPS PE

20230420 亿元 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E

002405.SZ 四维图新 无评级 13.51 321.58 -0.02 0.14 0.22 - 97 61

002920.SZ 德赛西威 买入 114.75 618.66 2.13 3.01 4.15 54 38 28

603786.SH 科博达 买入 58.00 227.99 1.11 1.82 2.58 52 32 22

平均 53 55 37

002906.SZ 华阳集团 买入 31.88 146.94 0.80 1.13 1.51 40 28 21

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：四维图新取 Wind 一致预期）

风险提示：原材料价格波动风险、芯片紧缺导致下游排产风险。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 936 753 700 700 700 营业收入 4488 5638 7364 9471 12123

应收款项 1561 2000 2421 3114 3986 营业成本 3520 4392 5733 7354 9401

存货净额 914 1234 1504 1937 2487 营业税金及附加 17 25 32 40 52

其他流动资产 571 611 736 947 1212 销售费用 182 228 298 383 485

流动资产合计 4017 4597 5362 6698 8384 管理费用 161 167 199 244 311

固定资产 1316 1603 1656 1695 1722 研发费用 347 471 619 786 970

无形资产及其他 155 191 185 178 171 财务费用 11 (9) 0 0 0

投资性房地产 402 433 433 433 433 投资收益 48 26 25 25 25

长期股权投资 158 173 183 193 203

资产减值及公允价值变

动 26 18 22 20 21

资产总计 6049 6997 7818 9196 10914 其他收入 (397) (525) (619) (786) (970)

短期借款及交易性金融

负债 158 191 416 558 678 营业利润 274 355 530 709 950

应付款项 1211 1928 1842 2372 3045 营业外净收支 (4) (2) (3) (3) (3)

其他流动负债 551 428 731 940 1206 利润总额 270 353 527 706 947

流动负债合计 1920 2546 2989 3870 4928 所得税费用 (28) (32) (16) (21) (28)

长期借款及应付债券 109 58 58 58 58 少数股东损益 (1) 4 6 8 11

其他长期负债 122 177 202 227 252 归属于母公司净利润 299 380 536 719 964

长期负债合计 231 235 260 285 310 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2152 2781 3249 4155 5238 净利润 299 380 536 719 964

少数股东权益 19 23 27 32 40 资产减值准备 (36) 27 7 1 1

股东权益 3878 4193 4542 5009 5635 折旧摊销 147 186 171 187 200

负债和股东权益总计 6049 6997 7818 9196 10914 公允价值变动损失 (26) (18) (22) (20) (21)

财务费用 11 (9) 0 0 0

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (97) (155) (568) (571) (722)

每股收益 0.63 0.80 1.13 1.51 2.02 其它 36 (24) (3) 4 6

每股红利 0.21 0.23 0.39 0.53 0.71 经营活动现金流 322 397 121 321 429

每股净资产 8.17 8.81 9.54 10.52 11.84 资本开支 0 (483) (201) (201) (201)

ROIC 8.03% 10.54% 11% 13% 16% 其它投资现金流 65 35 0 0 0

ROE 7.70% 9.07% 12% 14% 17% 投资活动现金流 54 (463) (211) (211) (211)

毛利率 22% 22% 22% 22% 22% 权益性融资 (4) 23 0 0 0

EBIT Margin 6% 6% 7% 7% 7% 负债净变化 109 (51) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 10% 9% 9% 9% 支付股利、利息 (102) (110) (188) (252) (337)

收入增长 33% 26% 31% 29% 28% 其它融资现金流 (144) 180 225 142 120

净利润增长率 65% 27% 41% 34% 34% 融资活动现金流 (133) (118) 38 (110) (218)

资产负债率 36% 40% 42% 46% 48% 现金净变动 243 (184) (53) 0 0

股息率 0.7% 0.7% 1.2% 1.7% 2.2% 货币资金的期初余额 694 936 753 700 700

P/E 50.7 39.9 28.3 21.1 15.7 货币资金的期末余额 936 753 700 700 700

P/B 3.9 3.6 3.3 3.0 2.7 企业自由现金流 0 (64) (101) 99 208

EV/EBITDA 42.4 33.1 28.2 22.7 18.5 权益自由现金流 0 66 124 241 328

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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