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[Table_Title] 收入稳健提升，盈利能力持续上行 

——卡倍亿(300863)公司点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

8 月 18 日，公司发布 2023 年半年度报告，2023 年 H1 公司实现营收 15.67

亿元，同比+29.76%；实现净利润 8.14 亿元，同比+62.14%；扣非后归母

净利润 0.77 亿元，同比+52.07%。2023 年 Q2 营业收入 8.28 亿元，同比

+39.57%；归母净利润 0.45 亿元，同比+101.31%，扣非后归母净利润 0.47

亿，同比+79.89% 

 客户广域覆盖，收入稳健提升 

公司作为国内汽车线缆领先企业，产品符合国际、德国、日本、美国、中国

等专业汽车线缆标准。客户覆盖安波福、矢崎、李尔住电、古河、弗迪等国

内外领先汽车线束厂商，终端客户覆盖大众、宝马、奔驰、丰田、广汽、吉

利、长城、奇瑞等国内外领先车企，并在新能源体系进入比亚迪、特斯拉、

吉利、蔚来、理想、合众汽车等多家领先厂商的供应链。在当前“内卷”+

“转型”的行业背景下，具有较为稳定的收入增长驱动力。2023 年 H1 公

司普通线和新能源线收入分别同增+29.13%/+24.03%，保持平稳较快增长 

 原材料价格下行+产品结构改善，盈利能力持续上行 

受益于铜价下行和较高毛利率新能源产品增加，公司毛利率继续改善。

2023H1 公司普通线和新能源线毛利率分别达到 11.35%/18.79%，同比增

长 0.94 和 2.31 个百分点，带动整体毛利率提升至 11.96%,高于去年同期 1

个百分点。此外，受可转债转股后利息减少带动，公司财务费用率显著下降

至 0.93%,带动上半年公司净利率达到 5.19%，盈利能力持续上行。 

 股权激励推出，彰显公司信心同时持续提升效率 

8 月 17 日公司发布《2023 年限制性股票激励计划（草案）》，计划以 43.24

元/股的价格向 129 名中层管理人员及核心骨干员工授予限制性股票激励，

相应业绩考核目标约为未来三年净利率年化增速 25%水平。与前次股权激

励相比，激励范围由高管扩大至中层管理及骨干员工，激励效果更加显著，

同时凸显公司对未来增长信心。 

 投资建议与盈利预测 

公司收入稳健较快增长，利润率水平提升，我们预计公司 2023-2025 年营

业收入分别为 38.11\47.17\56.23 亿元，归母净利润分别为 2.24\2.97\3.70

亿元，按照最新股本测算，对应基本每股收益分别为 2.52\3.35\4.17 元，按

照最新股价测算，对应 PE23.68\17.87\14.32 倍。维持“增持”评级。 

 风险提示 

汽车行业发展不及预期风险、线缆行业国产替代进程不及预期风险、原材料

价格波动风险、公司 8 月 24 日较大规模限售解禁冲击风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2267.91  2948.41  3811.30  4716.74  5622.84  

收入同比（%） 79.44  30.01  29.27  23.76  19.21  

归母净利润(百万元) 86.34  140.05  223.96  296.82  370.29  

归母净利润同比(%) 63.20  62.21  59.92  32.53  24.75  

ROE（%） 13.03  17.78  17.59  19.32  19.99  

每股收益（元） 0.97  1.58  2.52  3.35  4.17  

市盈率(P/E) 52.35  32.27  20.18  15.23  12.21  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  50.95 元/63 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 108.01 / 50.95 

A 股流通股（百万股）： 33.21 

A 股总股本（百万股）： 88.72 

流通市值（百万元）： 1692.16 

总市值（百万元）： 4520.06 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  2021  2022  2023E 2024E 2025E 2021  

流动资产 1573.06  1687.31  2081.46  2555.40  2976.88   营业收入 2267.91  2948.41  3811.30  4716.74  5622.84  

  现金 421.81  306.14  276.25  334.73  305.71   营业成本 2020.48  2594.06  3326.99  4096.14  4861.83  

  应收账款 714.25  882.59  1203.56  1462.86  1744.39   营业税金及附加 4.78  6.72  8.25  10.30  12.42  

  其他应收款 2.27  1.45  6.88  5.11  6.34   营业费用 19.72  12.12  17.15  20.75  24.74  

  预付账款 3.85  12.63  13.46  14.77  20.29   管理费用 35.17  48.04  64.12  77.83  93.00  

  存货 330.62  357.62  437.66  571.57  715.46   研发费用 52.99  70.29  95.28  117.92  140.57  

  其他流动资产 100.26  126.88  143.65  166.36  184.70   财务费用 35.05  41.69  45.10  49.84  61.45  

非流动资产 578.85  698.02  882.37  1059.62  1207.18   资产减值损失 -1.85  -0.13  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 -3.49  -14.05  0.51  -5.68  -6.41  

  固定资产 355.95  511.16  679.78  821.93  958.25   投资净收益 13.82  5.90  9.86  7.88  8.87  

  无形资产 41.98  57.27  64.41  73.11  82.06   营业利润 94.99  158.95  254.05  336.68  421.19  

  其他非流动资产 180.92  129.58  138.18  164.58  166.87   营业外收入 1.78  2.40  3.46  3.72  3.00  

资产总计 2151.92  2385.33  2963.83  3615.03  4184.06   营业外支出 0.27  0.51  0.39  0.45  0.42  

流动负债 1206.09  1290.37  1384.27  1772.30  2024.89   利润总额 96.49  160.84  257.12  339.95  423.77  

  短期借款 977.63  1150.04  1077.44  1379.89  1623.73   所得税 10.15  20.79  33.16  43.13  53.48  

  应付账款 90.80  77.62  153.70  181.00  223.42   净利润 86.34  140.05  223.96  296.82  370.29  

  其他流动负债 137.65  62.71  153.13  211.41  177.73   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 283.30  307.42  306.37  306.56  306.54   归属母公司净利润 86.34  140.05  223.96  296.82  370.29  

 长期借款 12.00  11.00  10.00  9.00  8.00   EBITDA 155.25  239.99  362.24  472.17  591.44  

 其他非流动负债 271.30  296.42  296.37  297.56  298.54   EPS（元） 1.56  2.52  2.52  3.35  4.17  

负债合计 1489.39  1597.79  1690.64  2078.86  2331.43         

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 主要财务比率      

  股本 55.23  55.54  88.72  88.72  88.72   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 273.58  287.84  531.11  531.11  531.11   成长能力      

  留存收益 318.44  441.92  638.11  901.09  1217.56   营业收入(%) 79.44  30.01  29.27  23.76  19.21  

归属母公司股东权益 662.53  787.55  1273.19  1536.16  1852.63   营业利润(%) 62.30  67.34  59.83  32.53  25.10  

负债和股东权益 2151.92  2385.33  2963.83  3615.03  4184.06   归属母公司净利润(%) 63.20  62.21  59.92  32.53  24.75  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 10.91  12.02  12.71  13.16  13.53  

会计年度 
2021  2022  2023E 2024E 2025E  

净利率(%) 3.81  4.75  5.88  6.29  6.59  

经营活动现金流 -251.55  -18.00  93.65  90.84  104.88   ROE(%) 13.03  17.78  17.59  19.32  19.99  

  净利润 86.34  140.05  223.96  296.82  370.29   ROIC(%) 8.40  9.63  11.51  12.21  12.57  

  折旧摊销 25.21  39.35  63.09  85.65  108.80   偿债能力           

  财务费用 35.05  41.69  45.10  49.84  61.45   资产负债率(%) 69.21  66.98  57.04  57.51  55.72  

  投资损失 -13.82  -5.90  -9.86  -7.88  -8.87   净负债比率(%) 66.45  73.31  64.63  67.18  70.27  

营运资金变动 -399.62  -249.07  -259.97  -347.89  -452.97   流动比率 1.30  1.31  1.50  1.44  1.47  

 其他经营现金流 15.29  15.87  31.33  14.31  26.18   速动比率 1.03  1.03  1.19  1.12  1.12  

投资活动现金流 -234.44  -201.69  -254.55  -256.12  -258.49   营运能力           

  资本支出 248.28  159.92  260.68  241.40  251.04   总资产周转率 1.36  1.30  1.43  1.43  1.44  

  长期投资 -13.82  41.81  0.99  -0.50  0.25   应收账款周转率 3.66  3.51  3.47  3.36  3.33  

 其他投资现金流 0.02  0.03  7.12  -15.22  -7.20   应付账款周转率 24.73  30.80  28.77  24.48  24.04  

筹资活动现金流 791.69  126.50  131.01  223.76  124.58   每股指标（元）           

  短期借款 475.01  172.40  -72.60  302.45  243.84   每股收益(最新摊薄) 0.97  1.58  2.52  3.35  4.17  

  长期借款 12.00  -1.00  -1.00  -1.00  -1.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) -1.86  -1.75  1.06  1.02  1.18  

  普通股增加 0.00  0.31  33.18  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 7.47  8.88  14.35  17.32  20.88  

  资本公积增加 0.00  14.26  243.26  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 304.69  -59.46  -71.84  -77.70  -118.26   P/E 52.35  32.27  20.18  15.23  12.21  

现金净增加额 304.75  -90.90  -29.89  58.48  -29.03   P/B 6.82  5.74  3.55  2.94  2.44  

       EV/EBITDA 35.80  23.16  15.34  11.77  9.40  



  
  

      

 

 


