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➢ 事件概述：2023 年 8 月 25 日，公司发布 23 年半年度报告。公司实现营业收入

8.98 亿元，同比上升 4.19%；实现归母净利润 8290.19 万元，同比上升 56.22%。 

➢ 23H1 业绩符合预期，盈利能力加速修复。2023 年 Q2，公司实现营业收入 4.93

亿元，同 /环比+20.85%/+21.73%；实现归母净利润 4788.74 万元，同 /环比

+23.7%/+36.76%，业绩实现同环比增长。其中：1、营收端：23H1 公司车侧承载装饰

系统 /车辆前后防护系统 /车载智能座舱控制系统 /车顶装载系统分别实现营收

2.34/2.18/1.49/1.13 亿元，同比-7.59%/-13.62%/+25.46%/+19.63%，侧承载装饰系

统/车辆前后防护系统营收下滑，主要原因为北美、澳洲等地区高通胀、终端消费疲软所

致，但随着北美等主要市场加息节奏放缓、客户库存量大幅下降，海外业务逐步呈现复

苏态势。智能座舱业务放量主要系前期订单现已进入量产交付期所致。车顶装载系统高

增长主要系维杰汽车多项目量产交付，且伴随长城、广汽埃安、长安等主要客户的核心

定点车型销量增长所致，23H1 维杰汽车实现营业收入 2.84 亿元，同比增长 34.83%。

2 、 盈 利 能 力 ： 23H1 公 司 毛 利 / 净 利 率 分 别 为 30.96%/9.23% ， 同 比

+7.98Pcts/+3.07Pcts，其中，车侧承载/前后防护/智能座舱/车顶装载毛利率分别为

32.54%/33.95%/34.44%/21.95%，同比+14.33%/+13.5%/-3.27%/6.12%，车侧承载

/前后防护毛利率增长主要系海运费及原材料价格下调所致，总体盈利能力加速修复。3、

期间费用：23H1 公司四费费用率为 19.4%，同比+4.54Pcts，其中销售/管理/研发/财

务费用率分别同比-0.63Pcts/+0.58Pcts/+0.71Pcts/+3.88Pcts，财务费用率变化主要系

汇率变动所致；公司加大研发投入，助力智能座舱战略加速落地。 

➢ 智能座舱加速落地，助力公司实现“一体两翼”的中长期发展战略。改装市场

全球布局，国内海外同步发力，公司基盘稳定。1）海外后装市场领域：公司持续开拓新

市场、新客户，并大力发展自主渠道，北美、中东、西欧等国家、地区成效显著。同时，

公司大力推进海外电动智能品类拓展，电动踏板、皮卡尾箱后踏板及抽屉系统、车载通

用侧帐篷、电动绞盘、便携储能等品类进展顺利，新品即将进入放量期，增厚海外营收。

2）国内后装市场领域：稳定传统业务渠道规模，全力拓展新渠道，营收稳步上行。智能

座舱加速落地，维杰汽车战略协同布局汽车外饰，前装市场增厚业绩。1）智能座舱领域：

23H1 公司新增定点项目 5 个，其中，电动侧开门项目 2 个，电动尾门项目 3 个。电

动侧开门、电动尾门、电动踏板、电动剪刀门等产品现已进入广汽埃安、极氪、长安、

比亚迪、上汽、路特斯等多家主机厂，伴随着项目落地，智能座舱业务有望贡献核心业

绩弹性。2）维杰汽车外饰领域：维杰汽车核心产品涵盖行李架、踏板、备胎罩、防滚架、

前/后护板、排气尾套、尾翼等品类，其下游客户包括长城、广汽埃安、长安、比亚迪、

上汽通用、日产、奇瑞、蔚来、小鹏汽车等众多优质车企，23H1 持续新增中标项目 16 

个，其中已立项项目 14 个，伴随着项目逐渐进入量产，助力业绩持续高增长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 1.74/2.53/3.62 亿元，当

前市值对应 2023-2025 年 PE 为 28/19/14 倍。公司为汽车后市场改装行业内资龙头，

智能座舱产品加速放量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源销量不及预期；原材料成本超预期上行导致公司毛利率低预期。 
  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 1,767  2,294  2,881  3,626  

增长率（%） 8.0  29.8  25.6  25.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 86  174  253  362  

增长率（%） -26.2  103.9  45.2  42.8  

每股收益（元） 0.20  0.41  0.60  0.86  

PE 58  28  19  14  

PB 3.2  3.0  2.7  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 11.68 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 邵将 

执业证书： S0100521100005 

邮箱： shaojiang@mszq.com 

分析师 张永乾 

执业证书： S0100523070001 

邮箱： zhangyongqian@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.东箭科技（300978.SZ）2022 年年报及 20

23 年一季报点评：23Q1 业绩超预期，“一体

两翼”战略加速落地-2023/04/24 

2.东箭科技（300978.SZ）首次覆盖报告：智

能座舱加速落地，一体两翼开启新局-2023/0

2/28 
  



东箭科技(300978)/汽车  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,767  2,294  2,881  3,626   成长能力（%）     

营业成本 1,294  1,597  1,968  2,436   营业收入增长率 8.00  29.78  25.64  25.84  

营业税金及附加 13  19  23  29   EBIT 增长率 -60.63  371.86  41.97  38.20  

销售费用 120  158  198  250   净利润增长率 -26.18  103.90  45.23  42.85  

管理费用 168  203  255  321   盈利能力（%）     

研发费用 94  106  133  168   毛利率 26.79  30.38  31.70  32.82  

EBIT 49  232  329  455   净利润率 4.84  7.60  8.79  9.98  

财务费用 -72  11  16  16   总资产收益率 ROA 3.16  5.72  7.51  9.39  

资产减值损失 -23  -37  -46  -56   净资产收益率 ROE 5.47  10.42  13.59  16.97  

投资收益 -30  0  0  0   偿债能力         

营业利润 73  184  268  383   流动比率 1.64  1.37  1.47  1.56  

营业外收支 -4  0  0  0   速动比率 1.39  1.09  1.16  1.24  

利润总额 69  184  268  383   现金比率 0.77  0.41  0.40  0.43  

所得税 -9  9  13  19   资产负债率（%） 42.23  44.99  44.62  44.48  

净利润 78  175  254  364   经营效率     

归属于母公司净利润 86  174  253  362   应收账款周转天数 89.89  92.57  92.57  92.57  

EBITDA 151  372  524  684   存货周转天数 64.45  76.83  76.83  76.83  

      总资产周转率 0.65  0.80  0.90  1.00  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 786  484  526  643   每股收益 0.20  0.41  0.60  0.86  

应收账款及票据 444  596  749  942   每股净资产 3.70  3.96  4.41  5.04  

预付款项 12  14  17  21   每股经营现金流 0.62  0.62  0.87  1.15  

存货 228  299  369  456   每股股利 0.15  0.15  0.22  0.31  

其他流动资产 194  207  248  299   估值分析         

流动资产合计 1,664  1,600  1,908  2,363   PE 58  28  19  14  

长期股权投资 1  1  1  1   PB 3.2  3.0  2.7  2.3  

固定资产 330  812  934  960   EV/EBITDA 31.47  12.78  9.08  6.95  

无形资产 150  176  188  191   股息收益率（%） 1.28  1.29  1.87  2.67  

非流动资产合计 1,044  1,448  1,464  1,489        

资产合计 2,709  3,048  3,371  3,852        

短期借款 411  411  411  411   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 338  412  507  628   净利润 78  175  254  364  

其他流动负债 266  345  383  471   折旧和摊销 102  140  194  229  

流动负债合计 1,015  1,168  1,301  1,510   营运资金变动 40  -115  -146  -185  

长期借款 40  104  104  104   经营活动现金流 260  261  370  486  

其他长期负债 89  99  99  99   资本开支 -285  -534  -210  -254  

非流动负债合计 129  203  203  203   投资 72  0  0  0  

负债合计 1,144  1,371  1,504  1,713   投资活动现金流 -209  -535  -210  -254  

股本 423  423  423  423   股权募资 5  0  0  0  

少数股东权益 3  3  4  6   债务募资 61  58  -33  0  

股东权益合计 1,565  1,676  1,867  2,138   筹资活动现金流 -100  -28  -118  -114  

负债和股东权益合计 2,709  3,048  3,371  3,852   现金净流量 3  -302  41  118  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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