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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 140.51 

一年最低/最高价 114.47/232.00 

市净率(倍) 3.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,529.93 

总市值(百万元) 16,861.20  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 42.85 

资产负债率(%,LF) 41.82 

总股本(百万股) 120.00 

流通 A 股(百万股) 60.71  
 

相关研究  
《经纬恒润-W(688326)：2022 年

/2023 年 Q1 业绩点评：坚持自主

研发投入，汽车电子全面布局 》 

2023-04-28 

《经纬恒润-W(688326)：2022 年

业绩快报点评：“自研+合作”实现

多领域突破，业绩同比高增长 》 

2023-03-01 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,022 4,400 5,499 7,149 

同比 23% 9% 25% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 235 70 151 335 

同比 60% -70% 116% 122% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.96 0.58 1.26 2.79 

P/E（现价&最新股本摊薄） 71.87 241.08 111.60 50.33 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2023 年半年报，业绩符合我们预期。2023 年 H1

实现营收 16.97 亿元，同比+1.61%，环比-27.82%；实现归母净利润-0.89

亿元，同比-188.92%，环比-166.24%；实现扣非归母净利润-1.10 亿元，
同比-415.51%，环比-228.83%。2023 年 Q2 实现营收 9.58 亿元，同比-

0.35%，环比+29.67%；实现归母净利润-0.02 亿元，同比-101.18%，环比
亏损收窄；实现扣非归母净利润-0.17 亿元，同比-117.05%，环比亏损收
窄。 

◼ 业务季节性特征+研发投入持续增长，公司业绩短期承压。公司研发服
务及解决方案为项目制，收入确认集中在下半年，尤其是四季度，23H1

实现合同收入 3.5 亿元，同环比-5.98%/-37.60%，上半年收入占比较低。
公司持续加大研发投入，2023H1 研发费用率同环比+8.36/+9.06pct，实
现研发费用 4.25 亿元，同比 52.46%，研发人员新增 581 人，同比+31.1%。
营收季节性+研发投入刚性提升使得公司业绩短期承压。 

◼ 新业务新客户不断突破，多项汽车电子产品放量在即。公司电子产品业
务成功突破奇瑞、东风岚图、零跑、上汽大通等新客户；研发服务及解
决方案业务已与一汽大众、江铃、深蓝、极氪、合众等车企达成合作；
高级别智能驾驶整体解决方案首次合作烟台港、唐山港，新客户拓展顺
利。公司 AR-HUD/区域控制器等电子产品有望于 2023 年内量产，智能
网联产品计划于 2024-2025 年量产交付，促进业务逐步向好。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游车企价格战加剧及公司研发投入刚性
提升，我们下调公司 2023-2025 年营收预测为 44.00/54.99/71.49 亿元（前
值为 52.08/69.62/90.07 亿元），同比分别+9%/+25%/+30%；下调 2023-

2025 年归母净利润预测为 0.70/1.51/3.35 亿元（前值为 3.21/4.53/6.45 亿
元），同比分别-70%/+116%/+122%，对应 PE 分别为 241/112/50 倍，鉴
于公司电子业务新品放量在即，我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：智能电动汽车行业发展不及预期，法律法规限制自动驾驶发
展，芯片供应短缺超出预期。 
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经纬恒润-W 三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,954 6,858 7,255 8,601  营业总收入 4,022 4,400 5,499 7,149 

货币资金及交易性金融资产 4,103 4,010 3,433 3,782  营业成本(含金融类) 2,856 3,101 3,850 4,933 

经营性应收款项 1,150 1,280 1,797 2,195  税金及附加 19 18 22 29 

存货 1,567 1,488 1,888 2,496  销售费用 215 219 275 329 

合同资产 63 55 70 92     管理费用 268 352 385 465 

其他流动资产 72 24 66 36  研发费用 656 919 990 1,287 

非流动资产 1,913 2,586 3,454 3,719  财务费用 (92) (181) (138) (119) 

长期股权投资 8 8 8 8  加:其他收益 73 79 66 86 

固定资产及使用权资产 645 1,581 2,495 2,340  投资净收益 1 4 (11) 14 

在建工程 387 104 39 439  公允价值变动 95 4 6 8 

无形资产 406 426 446 466  减值损失 (78) (81) (47) (52) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 2 (1) (1) 

长期待摊费用 118 118 118 118  营业利润 191 (19) 129 281 

其他非流动资产 350 349 349 348  营业外净收支  0 2 2 10 

资产总计 8,867 9,444 10,709 12,320  利润总额 191 (17) 131 291 

流动负债 3,194 3,778 4,860 6,105  减:所得税 (44) (87) (20) (44) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 40 40 40 40  净利润 235 70 151 335 

经营性应付款项 1,510 1,712 2,320 2,887  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,051 1,420 1,763 2,259  归属母公司净利润 235 70 151 335 

其他流动负债 593 606 737 919       

非流动负债 373 383 393 403  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.96 0.58 1.26 2.79 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4 (110) 71 225 

租赁负债 85 95 105 115  EBITDA 122 46 332 490 

其他非流动负债 288 288 288 288       

负债合计 3,567 4,161 5,253 6,508  毛利率(%) 28.99 29.52 30.00 31.00 

归属母公司股东权益 5,300 5,284 5,456 5,812  归母净利率(%) 5.83 1.59 2.75 4.69 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,300 5,284 5,456 5,812  收入增长率(%) 23.28 9.39 25.00 30.00 

负债和股东权益 8,867 9,444 10,709 12,320  归母净利润增长率(%) 60.48 (70.19) 116.02 121.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 53 820 554 847  每股净资产(元) 44.17 44.03 45.46 48.43 

投资活动现金流 (1,010) (822) (1,140) (507)  最新发行在外股份（百万股） 120 120 120 120 

筹资活动现金流 3,451 (95) 3 2  ROIC(%) 0.15 8.09 1.48 4.48 

现金净增加额 2,529 (97) (583) 341  ROE-摊薄(%) 4.43 1.32 2.77 5.76 

折旧和摊销 117 156 261 265  资产负债率(%) 40.22 44.06 49.05 52.83 

资本开支 (403) (826) (1,129) (521)  P/E（现价&最新股本摊薄） 71.87 241.08 111.60 50.33 

营运资本变动 (241) 522 84 218  P/B（现价） 3.18 3.19 3.09 2.90 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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