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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 30.90 元

总市值/流通市值 13045/10998 百万元

52周最高价/最低价 55.75/26.81 元

近 3 个月日均成交额 169.61 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

2022年营收同比下降8.5%，归母净利润同比增长19.3%。公司2022年营收

29.70亿元(YoY -8.5%)，同比下降主要系终端需求疲弱，手机客户订单出现

明显下滑；除手机外，公司汽车连接器出货量、营收保持高增长。22年归母

净利润4.43亿元(YoY +19.3%)，扣非后归母净利润2.91亿元(YoY -14.7%)，

公司确认资产处置收益1.49亿元形成非经常性收益。公司1Q23营收 6.16

亿元(YoY -18.7%)，归母净利润0.47亿元(YoY -46.7%)，1Q23海外通胀仍

然高企，消费电子终端需求仍未复苏，公司微型电连接器等产品承压。

2022年毛利率同比稳健，1Q23毛利率环比回升3.3pct。公司22年毛利率

31.7%(YoY -0.3pct)，在消费电子终端需求疲软的背景下，毛利率相对稳健，

得益于：1)汽车连接器出货量、营收快速增长，规模效应显现；2)公司持续

加大生产制造信息化程度及自动化设备投入力度，成本得到有效下降；3)软

板产品稼动率改善，客户结构优化。公司4Q22、1Q23毛利率分别为28.5%(YoY

-1.8pct)、31.8%(YoY -0.4pct)，1Q23毛利率环比回升3.3pct。公司22年

期间费用率20.50%(YoY +1.35pct)，其中销售、管理、研发、财务费用率分

别同比变动-0.35、+2.47、+0.14、-0.90pct。

2022年汽车连接器出货量、营收高增长，国内头部汽车客户导入顺利。2022

年汽车连接器营收5.14亿元(YoY +64.7%)，毛利率38.5%(YoY -0.4pct)。

公司汽车连接器产品品类齐全，已进入吉利、长城、比亚迪、长安等国内主

要车厂供应链。高频、高速连接器能满足汽车对于更高性能及传输速率要求，

目前汽车高频高速连接器市场被国际大厂主导，国内厂商市场份额偏低，公

司作为汽车高频高速连接器的国产领先者，主要产品与国际大厂性能参数适

配性好，在自主品牌整车厂客户覆盖面广，未来竞争优势将逐步凸显。

受消费电子需求疲软影响，2022年射频连接器及线缆组件营收下滑。22年

射频连接器及线缆组件营收 8.73 亿元(YoY -18.2%)，毛利率 41.0%(YoY

+2.8pct)；该业务主要覆盖小米、OPPO、荣耀等安卓手机厂商，根据IDC，

22年全球智能手机出货量同比下降11.3%，公司出货量也受到相应影响，但

公司市场份额、毛利率仍较稳定。此外，22年公司电磁兼容件营收8.04亿

元(YoY -1.8%)，软板营收4.07亿元(YoY +5.4%)。

投资建议：我们预计23-25年营收38.18、47.58、57.24亿元，同比增速28.6%、

24.6%、20.3%；归母净利润4.45、5.66、7.04亿元，同比增速0.5%、27.1%、

24.4%，对应PE为29.3、23.0、18.5倍，维持“买入”评级。

风险提示：消费电子、汽车需求不及预期，汽车连接器开拓不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,246 2,970 3,818 4,758 5,724

(+/-%) 25.2% -8.5% 28.6% 24.6% 20.3%

净利润(百万元) 372 443 445 566 704

(+/-%) 38.3% 19.3% 0.5% 27.1% 24.4%

每股收益（元） 0.88 1.05 1.05 1.34 1.67

EBIT Margin 12.1% 9.4% 11.2% 11.7% 12.1%

净资产收益率（ROE） 9.6% 10.8% 10.0% 11.7% 13.3%

市盈率（PE） 35.0 29.4 29.3 23.0 18.5

EV/EBITDA 29.4 36.2 26.9 20.7 17.0

市净率（PB） 3.37 3.17 2.94 2.71 2.46

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
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盈利预测

我们的盈利预测基于以下假设条件：

射频连接器及线缆组件：20-22 年射频连接器及线缆组件营收 9.65/10.68/8.73

亿元，对应毛利率分别为 36.0%/38.2%/41.0%。随着疫情、通胀等影响因素逐步

弱化，智能手机行业有望实现景气度筑底及实现恢复性增长，我们预计 23-25 年

公司射频连接器及线缆组件营收同比增长 5.2%/10.6%/8.2%至 9.18/10.16/10.99

亿元，对应毛利率预计为 41.8%/41.8%/42.2%。

电磁兼容件：20-22 年公司电磁兼容件营收 7.79/8.19/8.04 亿元，对应毛利率分

别为 32.2%/33.3%/29.6%。公司电磁兼容件包括弹片和电磁屏蔽件，是在智能移

动终端中起到电气连接、支撑固定或电磁屏蔽作用的元件，随着智能手机出货量

恢复增长趋势，我们预计 23-25 年公司电磁兼容件营收同比增长 2.1%/4.3%/3.6%

至 8.21/8.56/8.87 亿元，对应毛利率预计为 30.2%/30.2%/29.9%。

软板：20-22年软板营收3.42/3.86/4.07亿元，对应毛利率为13.3%/17.5%/17.3%。

公司软板专注于软硬结合板及 LCP 组件，主要以消费电子可穿戴及国内外 5G 毫米

波需求客户为主。在消费电子景气度筑底及 5G 手机渗透率持续提升的背景下，我

们预计 23-25 年软板营收同比增长 32.5%/16.3%/13.0%至 5.40/6.28/7.09 亿元，

预计毛利率为 17.7%/17.7%/17.7%。

汽车连接器：21/22 年公司汽车连接器营收 3.12/5.14 亿元，对应毛利率为

38.9%/38.5%。高频、高速连接器能满足汽车对于更高性能及传输速率要求，公司

作为国产领先者，主要产品与国际大厂性能参数适配性好，在自主品牌整车厂客

户覆盖面广，未来竞争优势将逐步凸显。我们预计 23-25 年汽车连接器营收同比

增长 120.0%/60.0%/40.0%至 11.32/18.11/25.35 亿元，预计毛利率保持为 39.7%。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入(亿元) 25.92 32.46 29.70 38.18 47.58 57.24

射频连接器及线缆组件 9.65 10.68 8.73 9.18 10.16 10.99

电磁兼容件 7.79 8.19 8.04 8.21 8.56 8.87

软板 3.42 3.86 4.07 5.40 6.28 7.09

汽车连接器 3.12 5.14 11.32 18.11 25.35

其他 5.07 6.61 3.70 4.08 4.48 4.93

同比增速(%) 20.0% 25.2% -8.5% 28.6% 24.6% 20.3%

射频连接器及线缆组件 25.8% 10.7% -18.2% 5.2% 10.6% 8.2%

电磁兼容件 11.8% 5.1% -1.8% 2.1% 4.3% 3.6%

软板 -3.2% 12.8% 5.4% 32.5% 16.3% 13.0%

汽车连接器 64.7% 120.0% 60.0% 40.0%

其他 47.4% 30.4% -43.9% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利率(%) 30.4% 32.0% 31.7% 33.2% 33.9% 34.4%

射频连接器及线缆组件 36.0% 38.2% 41.0% 41.8% 41.8% 42.2%

电磁兼容件 32.2% 33.3% 29.6% 30.2% 30.2% 29.9%

软板 13.3% 17.5% 17.3% 17.7% 17.7% 17.7%

汽车连接器 38.9% 38.5% 39.7% 39.7% 39.7%

其他 28.3% 25.7% 20.6% 22.7% 22.2% 21.8%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测
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综上所述，我们预计 23-25 年公司营业收入分别同比增长 28.6%/24.6%/20.3%至

38.18/47.58/57.24亿元，对应综合毛利率为33.2%/33.9%/34.4%。我们预计23-25

年公司期间费用率为 20.67%/20.95%/21.05%；预计 23-25 年公司归母净利润分别

同比增长 0.5%/27.1%/24.4%至 4.45/5.66/7.04 亿元。

表2：公司未来 3年盈利预测表（单位：亿元）

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 25.92 32.46 29.70 38.18 47.58 57.24

营业成本 18.05 22.06 20.28 25.49 31.46 37.55

销售费用 0.94 1.22 1.01 1.33 1.68 2.04

管理费用 1.39 2.16 2.71 3.31 4.13 4.97

研发费用 2.74 2.85 2.65 3.44 4.33 5.26

财务费用 -0.12 -0.02 -0.29 -0.19 -0.16 -0.21

营业利润 3.13 4.14 5.31 5.35 6.78 8.44

利润总额 3.06 4.17 5.31 5.34 6.78 8.44

归母净利润 2.69 3.72 4.43 4.45 5.66 7.04

EPS (元) 0.96 0.88 1.06 1.05 1.34 1.67

ROE (%) 7.52% 9.61% 10.76% 10.04% 11.75% 13.29%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

盈利预测情景分析

中性情形：我们预计公司 23-25 年归母净利润同比增长 0.5%/27.1%/24.4%至

4.45/5.66/7.04 亿元。

悲观情形：若行业及公司出现不可预知的负面变化，我们假设公司营收增长率、

股利分配比率较中性情形下降 5%，营业成本占比、管理费用率、研发费用率、销

售费用率、营业税及附加占比、所得税税率较中性情形上升 5%，我们预计公司

23-25 年归母净利润为 2.98/3.78/4.71 亿元(YoY -32.7%/26.6%/24.7%)，较我们

中性情形下的归母净利润预测 4.45/5.66/7.04 亿元低出 33.0%/33.3%/33.1%。

乐观情形：若行业及公司出现不可预知的正面变化，我们假设公司营收增长率、

股利分配比率较中性情形上升 5%，营业成本占比、管理费用率、研发费用率、销

售费用率、营业税及附加占比、所得税税率较中性情形下降 5%，我们预计公司

23-25 年归母净利润为 5.98/7.64/9.50 亿元(YoY 34.9%/27.8%/24.3%)，较我们

中性情形下的归母净利润预测 4.45/5.66/7.04 亿元高出 34.2%/35.0%/34.9%。
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表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2022A 2023E 2024E 2025E

乐观预测

营业收入(百万元) 2970 3861 4859 5894

（+/-%） -8.5% 30.0% 25.9% 21.3%

净利润(百万元) 443 598 764 950

（+/-%） 19.3% 34.9% 27.8% 24.3%

摊薄 EPS(元) 1.05 1.42 1.81 2.25

中性预测

营业收入(百万元) 2970 3818 4758 5724

（+/-%） -8.5% 28.6% 24.6% 20.3%

净利润(百万元) 443 445 566 704

（+/-%） 19.3% 0.5% 27.1% 24.4%

摊薄 EPS(元) 1.05 1.05 1.34 1.67

悲观预测

营业收入(百万元) 2970 3776 4659 5557

（+/-%） -8.5% 27.1% 23.4% 19.3%

净利润(百万元) 443 298 378 471

（+/-%） 19.3% -32.7% 26.6% 24.7%

摊薄 EPS(元) 1.05 0.71 0.89 1.12

资料来源：国信证券经济研究所预测

财务数据

图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收结构 图6：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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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 1464 1325 1515 1553 1565 营业收入 3246 2970 3818 4758 5724

应收款项 975 992 1220 1513 1854 营业成本 2206 2028 2549 3146 3755

存货净额 533 489 640 764 916 营业税金及附加 24 25 28 37 45

其他流动资产 831 554 674 752 756 销售费用 122 101 133 168 204

流动资产合计 3804 3360 4051 4582 5091 管理费用 216 271 337 419 503

固定资产 904 1177 1380 1535 1659 研发费用 285 265 344 433 526

无形资产及其他 158 148 142 136 130 财务费用 (2) (29) (19) (16) (21)

其他长期资产 568 567 567 567 567 投资收益 15 72 39 42 51

长期股权投资 499 557 618 687 750

资产减值及公允价值变

动 (3) (4) (7) (7) (8)

资产总计 5932 5810 6759 7508 8198 其他 8 155 57 69 89

短期借款及交易性金融

负债 562 244 489 493 303 营业利润 414 531 535 678 844

应付款项 758 778 1005 1167 1431 营业外净收支 3 0 (1) 1 (0)

其他流动负债 341 262 345 443 507 利润总额 417 531 534 678 844

流动负债合计 1661 1284 1838 2102 2241 所得税费用 38 63 63 81 100

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 8 25 25 32 39

其他长期负债 191 167 220 290 324 归属于母公司净利润 372 443 445 566 704

长期负债合计 191 167 220 290 324 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1852 1451 2058 2393 2565 净利润 379 468 470 598 743

少数股东权益 215 240 265 296 336 资产减值准备 4 4 7 7 9

股东权益 3866 4119 4436 4819 5297 折旧摊销 114 121 136 189 228

负债和股东权益总计 5932 5810 6759 7508 8198 公允价值变动损失 (0) (0) (0) (0) (0)

财务费用 5 12 (19) (16) (21)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (441) 124 (108) (135) (111)

每股收益 0.88 1.05 1.05 1.34 1.67 其它 458 (404) 12 9 12

每股红利 0.29 0.37 0.30 0.43 0.53 经营活动现金流 519 325 498 651 860

每股净资产 9.18 9.76 10.51 11.42 12.55 资本开支 (308) (301) (333) (340) (346)

ROIC 19% 14% 18% 21% 24% 其它投资现金流 (846) 398 (91) (96) (86)

ROE 10% 11% 10% 12% 13% 投资活动现金流 (1153) 97 (424) (435) (432)

毛利率 32% 32% 33% 34% 34% 权益性融资 64 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 9% 11% 12% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 16% 13% 15% 16% 16% 支付股利、利息 (123) (155) (129) (183) (226)

收入增长 25% -9% 29% 25% 20% 其它融资现金流 403 (415) 245 4 (190)

净利润增长率 38% 19% 0% 27% 24% 融资活动现金流 344 (570) 117 (179) (415)

资产负债率 35% 29% 34% 36% 35% 现金净变动 (293) (139) 191 37 12

息率 0.9% 1.2% 1.0% 1.4% 1.7% 货币资金的期初余额 1757 1464 1325 1515 1553

P/E 35.0 29.4 29.3 23.0 18.5 货币资金的期末余额 1464 1325 1515 1553 1565

P/B 3.4 3.2 2.9 2.7 2.5 企业自由现金流 (278) 190 71 205 380

EV/EBITDA 29.4 36.2 26.9 20.7 17.0 权益自由现金流 125 (225) 333 223 209

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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