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市场数据  
收盘价(元) 20.67 

一年最低/最高价 18.86/30.35 

市净率(倍) 4.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,005.96 

总市值(百万元) 6,154.91  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.47 

资产负债率(%,LF) 38.23 

总股本(百万股) 297.77 

流通 A 股(百万股) 290.56  
 

相关研究  
《兴瑞科技(002937)：2023 年中

报点评：业绩符合预期，新能源

车电装业务驱动公司长期成长》 

2023-08-30 

《兴瑞科技(002937)：2022 年报

点评：业绩略超预期，新能源车

电装业务快速放量》 

2023-04-27 
 

 

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） 1,767 2,055 2,706 3,572 

同比 41% 16% 32% 32% 

归属母公司净利润（百万元） 219 272 372 501 

同比 93% 24% 37% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.74 0.91 1.25 1.68 

P/E（现价&最新股本摊薄） 28.12 22.62 16.53 12.28 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年三季报 

◼ 业绩符合预期，利润率同环比明显改善：2023 年前三季度，公司实现营
收 14.87亿元，同比增长 17.51%，归母净利润 1.9亿元，同比增长 32.24%，
扣非归母净利润 1.88 亿元，同比增长 25.62%。23Q3 单季度实现营业收
入 5.19 亿元，同比增长 1.81%；归母净利润 0.74 亿元，同比增长 11.89%；
扣非后归母净利润 0.73 亿元，同比增长 5.64%。23Q3 单季度毛利率环
比提升 2.97pct 至 28.22%，公司盈利能力同环比改善明显。 

◼ 新能源汽车电装业务进入密集放量期，加速贡献业绩：公司为新能源汽
车电池、电机、电控等三电系统相关部件提供嵌塑件产品，得益于与松
下等大客户同步研发积累的技术和量产能力，深度绑定宝马、尼桑、凯
迪拉克等知名国外客户，凭借优异产品技术与能力成功切入日立、日电
产、汇川等头部企业供应链，覆盖新能源车型数量加速提升，当前处于
公司前期定点车型密集量产阶段，业绩持续兑现，同时公司今年不断推
进原有客户端新车型定点与新客户拓展，业绩将持续维持高增长。 

◼ 智能终端业务海外产能顺利释放，业绩实现高速增长：在智能终端领域，
公司产品主要应用于智能机顶盒、网通网关、智能安防、智能电表等品
类，下游客户涵盖康普、北美电信、萨基姆、特艺等全球智能机顶盒领
域头部厂商。公司深度规划产品品类拓展、客户拓展与产能扩张，蓄力
长期稳健增长。当前公司新增智能电表系列产品已顺利实现量产，智能
终端板块在手订单饱满，预计伴随公司海外产能进一步释放，有望持续
贡献稳健业绩。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司产线搬迁及新产品拓张在一定程度上影响公
司订单交付，基于此，我们下调对公司的盈利预测，预计公司 23-25 年
归母净利润分别为 2.7/3.7/5.0 亿元（23-25 年前次预测值为 3.0/4.1/5.3 亿
元），当前市值对应 2023-2025 年 PE 分别为 23/17/12 倍，考虑公司当前
新能源电装及智能终端业务板块在手订单充足，且相关产能持续扩产，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期；汇率波动风险；大宗商品价格波动风险  
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兴瑞科技三大财务预测表  

[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 1,192 949 1,342 1,569  营业总收入 1,767 2,055 2,706 3,572 

货币资金及交易性金融资产 462 379 721 880  营业成本(含金融类) 1,301 1,500 1,956 2,574 

经营性应收款项 455 427 443 521  税金及附加 9 12 15 22 

存货 252 127 167 138  销售费用 41 43 56 73 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 125 127 165 218 

其他流动资产 24 16 12 30  研发费用 70 82 108 147 

非流动资产 713 1,033 1,252 1,472  财务费用 (32) (12) (5) (12) 

长期股权投资 39 39 39 39  加:其他收益 3 2 2 1 

固定资产及使用权资产 443 436 429 421  投资净收益 0 1 1 1 

在建工程 72 372 572 772  公允价值变动 (10) 0 0 0 

无形资产 101 128 155 182  减值损失 (6) (7) (7) (7) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 17 17 17 17  营业利润 240 299 406 545 

其他非流动资产 40 40 40 40  营业外净收支  (5) (5) (5) (5) 

资产总计 1,905 1,981 2,594 3,040  利润总额 235 293 401 540 

流动负债 570 434 674 619  减:所得税 17 21 29 39 

短期借款及一年内到期的非流动负债 34 34 34 34  净利润 218 272 372 501 

经营性应付款项 416 261 458 345  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 2 2 3 3  归属母公司净利润 219 272 372 501 

其他流动负债 118 137 179 237       

非流动负债 80 80 80 80  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 0.91 1.25 1.68 

长期借款 50 50 50 50       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 218 295 409 541 

租赁负债 21 21 21 21  EBITDA 281 305 420 552 

其他非流动负债 9 9 9 9       

负债合计 650 514 754 699  毛利率(%) 26.35 27.01 27.70 27.94 

归属母公司股东权益 1,256 1,468 1,840 2,342  归母净利率(%) 12.39 13.24 13.76 14.03 

少数股东权益 (1) (1) (1) (1)       

所有者权益合计 1,255 1,467 1,840 2,341  收入增长率(%) 41.16 16.30 31.66 32.01 

负债和股东权益 1,905 1,981 2,594 3,040  归母净利润增长率(%) 93.03 24.32 36.80 34.66 

           

           

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 262 314 577 395  每股净资产(元) 4.22 4.93 6.18 7.86 

投资活动现金流 (283) (334) (234) (234)  最新发行在外股份（百万股） 298 298 298 298 

筹资活动现金流 23 (62) (2) (2)  ROIC(%) 16.65 18.65 21.60 22.89 

现金净增加额 19 (83) 342 159  ROE-摊薄(%) 17.43 18.54 20.23 21.41 

折旧和摊销 63 10 10 10  资产负债率(%) 34.11 25.95 29.09 23.01 

资本开支 (219) (335) (235) (235)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.12 22.62 16.53 12.28 

营运资本变动 (8) 18 182 (130)  P/B（现价） 4.90 4.19 3.34 2.63 

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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