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东箭科技（300978.SZ）2023 年三季报点评     

23Q3 业绩高增长，一体两翼战略加速落地 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件概述：23 年 10 月 26 日，公司发布 23Q3 三季度报告。至 23 年三季度公司实

现营收 14.41 亿元，同比+10.20%；归母净利润 1.26 亿元，同比+67.95%。 

➢ 23Q3 业绩高增长，盈利能力持续修复。23Q3 公司实现营收 5.43 亿元，同比

+21.79%；归母净利润 4287.5 万元，同比+96.48%。业绩实现高增长，主要系：1、营

收端：1）外销方面：受益于海外汽车销量修复催化（以美国市场为例，1-9 月美国汽车

总销量达 1169.95 万辆，同比+13.7%），公司外销产品客户下单逐步复苏，助力海外营

收稳步增长。Q3 外销业务收入提升显著，同比增长超过 30%；2）内销方面：公司加速

布局前装业务，前装主机厂配套业务包括个性化外饰业务、智能座舱业务等板块同比均有

不同程度的增长，同时，公司全资子公司维杰汽车持续保持快速增长趋势，Q3 内销业务

收入同比增幅超过 30%。2、盈利能力：公司 2023 年第三季度公司毛利/净利率分别为

32.24%/7.89%, 较上年同期分别+3.81Pcts/+3.00Pcts，主要系原材料、海运费等因素对

成本端的有利影响，致公司内外销业务毛利率均有不同程度的改善与提升，其中外销业务

毛利率增长幅度较大。3、期间费用：公司 2023 年 Q3 四费费用率为 21.33%，较上年同

期+7.9Pcts，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 6.99%/9.43%/4.41%/0.50%，较

上年同期分别+0.51Pcts/-0.23Pcts/-1.19Pcts/+8.82Pcts，其中，财务费用率波动，主要

系美元兑人民币汇率波动所致。 

➢ 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：年初至今

公司新增定点项目约 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，年初至今持续新增中标项目超 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 33/23/16 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  103.8  45.4  42.8  

每股收益（元） 0.20  0.41  0.60  0.86  

PE 68  33  23  16  

PB 3.7  3.5  3.1  2.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 25 日收盘价）   
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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  1,592  1,967  2,435   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  380.48  39.75  38.14  

销售费用 120  158  198  250   净利润增长率 -26.18  103.80  45.40  42.77  

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  30.57  31.73  32.85  

EBIT 49  236  330  456   净利润率 4.84  7.60  8.79  9.98  

财务费用 -72  12  17  16   总资产收益率 ROA 3.16  5.63  7.45  9.32  

资产减值损失 -23  -41  -46  -56   净资产收益率 ROE 5.47  10.42  13.60  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  1.40  1.50  1.59  

营业外收支 -4  0  0  0   速动比率 1.39  1.12  1.19  1.27  

利润总额 69  184  268  383   现金比率 0.77  0.46  0.44  0.46  

所得税 -9  9  13  19   资产负债率（%） 42.23  45.84  45.13  44.92  

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  376  524  685   存货周转天数 64.45  76.83  76.83  76.83  

      总资产周转率 0.65  0.79  0.89  1.00  

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

货币资金 786  546  570  688   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  0.88  1.15  

存货 228  298  369  456   每股股利 0.15  0.15  0.22  0.31  

其他流动资产 194  210  251  303   估值分析         

流动资产合计 1,664  1,664  1,956  2,411   PE 68  33  23  16  

长期股权投资 1  1  1  1   PB 3.7  3.5  3.1  2.7  

固定资产 330  812  934  960   EV/EBITDA 37.59  15.09  10.83  8.29  

无形资产 150  176  188  191   股息收益率（%） 1.09  1.09  1.59  2.27  

非流动资产合计 1,044  1,431  1,447  1,472        

资产合计 2,709  3,095  3,403  3,883        

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  410  507  628   净利润 78  175  254  364  

其他流动负债 266  365  385  473   折旧和摊销 102  140  194  229  

流动负债合计 1,015  1,187  1,303  1,512   营运资金变动 40  -116  -146  -185  

长期借款 40  136  136  136   经营活动现金流 260  261  372  488  

其他长期负债 89  96  96  96   资本开支 -285  -534  -210  -254  

非流动负债合计 129  232  232  232   投资 72  0  0  0  

负债合计 1,144  1,419  1,536  1,744   投资活动现金流 -209  -522  -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  107  -51  0  

股东权益合计 1,565  1,676  1,867  2,139   筹资活动现金流 -100  20  -137  -116  

负债和股东权益合计 2,709  3,095  3,403  3,883   现金净流量 3  -240  24  118  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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