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瑞可达（688800.SH）2023 年三季报点评  

   

业绩短期承压，静候海外市场开拓 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 26 日瑞可达发布 2023 年第三季度报告，2023 年前

三季度公司实现营收 10.41 亿元，同比下降 10.63%；实现归母净利润 0.96 亿

元，同比下降 51.35%；实现扣非归母净利润 0.86 亿元，同比下降 23.61%。其

中 Q3 单季度公司实现营收 3.92 亿元，同比下降 8.75%，环比增长 22.83%；实

现归母净利润 0.29 亿元，同比下降 59.10%，环比增长 13.6%；实现扣非归母净

利润 0.26 亿元，同比下滑 61.44%，环比增长 18.49%。 

➢ 业绩短期承压，期待海外市场拓展。公司前三季度实现营收 10.41 亿元，同

比下降 10.63%，Q3 单季度实现营收 3.92 亿元，同比下降 8.75%，环比增长

22.88%。盈利能力方面，公司 23Q3 毛利率为 26.42%，同比-1.79pcts、环比

+2.27pcts；净利润率为 7.43%，同比-9.14pcts、环比-0.60pcts。费用端来看，

公司前三季度销售、管理和研发费用率分别为 2.74%/5.61%/8.23%，单看 Q3

公司研发费用率为 5.43%，同比增加 2.73pct。公司短期业绩承压，主要系不断

加大研发投入，以及股权激励费用支出。此外公司海外工厂建设和市场开拓等期

间费用率较上年同期大幅上涨，使得公司盈利水平同比去年有所下滑。 

➢ 持续优化产品结构，进一步提升自动化水平。公司产品布局多元，新能源汽

车领域提供高压、换电和高速连接器和电子母排等产品；通信领域提供射频、低

频、光、高速连接器、微波组件等；储能领域为商业和家用储能系统提供全套连

接器系统解决方案的能力；工业和轨交领域则主要提供工业、车钩和重载连接器

等。此外，公司持续推动产品更新迭代，主营的高压连接器更是推出更具性价比

的第三代、第四代产品，在新车型、新项目上的应用方案供客户选择，满足客户

的降本需求，同时在生产自动化、生产效率提升、工艺改善、技术创新上不断提

高自身竞争力。 

➢ 战略布局海外市场，打开远期成长空间。公司除了在国内市场持续开拓，也

逐步推进与海外品牌的合作。公司在新加坡、美国、墨西哥新设立了子公司，目

前墨西哥工厂即将进入试生产阶段，美国工厂已进入小批量交付阶段，产能正逐

步爬坡。海外工厂布局主要为了满足客户就近配套和供应链本地化的需求，后续

在海外的承接新项目落地也有望更加顺利，其业务涉及新能源汽车、零部件生产、

储能产品。未来公司将根据国际市场开拓的需要，本着就近服务客户和资金允许

的原则择机设立其他海外工厂，积极拓展新市场和新客户。 

➢ 投资建议：基于新能源车和储能领域连接器市场竞争加剧，我们下调公司盈

利预测，预计公司 23~25 年归母净利润为 1.50/2.62/3.96 亿元，对应现价 PE

为 40/23/15 倍，公司为车载高压连接器龙头，且海外市场正持续开拓，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：对大客户依赖性较高；行业竞争加剧；海外市场拓展不及预期。   
[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） 1625 1605 2493 3490 

增长率（%） 80.2 -1.2 55.3 40.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 253 150 262 396 

增长率（%） 121.9 -40.7 74.7 51.2 

每股收益（元） 1.60 0.95 1.65 2.50 

PE 24 40 23 15 

PB 3.2 3.1 2.7 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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 1625 1605 2493 3490  成长能力（%）     

营业成本 1185 1189 1850 2610  营业收入增长率 80.23 -1.24 55.33 39.99 

营业税金及附加 6 8 10 14  EBIT 增长率 103.81 -45.34 79.96 53.15 

销售费用 27 45 62 87  净利润增长率 121.91 -40.74 74.70 51.24 

管理费用 40 90 125 175  盈利能力（%）     

研发费用 88 128 187 209  毛利率 27.09 25.92 25.79 25.21 

EBIT 267 146 263 403  净利润率 15.55 9.33 10.49 11.34 

财务费用 -10 -6 -3 -1  总资产收益率 ROA 8.47 5.10 7.20 9.64 

资产减值损失 -8 -3 -4 -5  净资产收益率 ROE 13.39 7.57 11.83 15.41 

投资收益 5 14 22 31  偿债能力     

营业利润 282 164 285 431  流动比率 2.35 2.29 1.83 1.84 

营业外收支 0 -1 -1 -1  速动比率 1.99 1.87 1.43 1.45 

利润总额 282 163 284 430  现金比率 1.02 0.90 0.43 0.41 

所得税 29 13 23 34  资产负债率（%） 36.62 32.52 39.07 37.34 

净利润 253 150 262 396  经营效率     

归属于母公司净利润 253 150 262 396  应收账款周转天数 112.18 120.00 84.00 80.00 

EBITDA 302 225 372 541  存货周转天数 94.14 110.00 87.00 75.00 

      总资产周转率 0.72 0.54 0.76 0.90 

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

货币资金 1070 823 589 608  每股收益 1.60 0.95 1.65 2.50 

应收账款及票据 750 584 988 1079  每股净资产 11.91 12.49 13.96 16.21 

预付款项 6 23 24 21  每股经营现金流 0.68 1.02 0.85 2.52 

存货 364 360 527 551  每股股利 0.52 0.37 0.18 0.25 

其他流动资产 267 298 389 478  估值分析     

流动资产合计 2456 2087 2517 2737  PE 24 40 23 15 

长期股权投资 12 12 12 12  PB 3.2 3.1 2.7 2.4 

固定资产 197 596 882 1128  EV/EBITDA 19.67 26.36 15.96 10.96 

无形资产 52 70 87 105  股息收益率（%） 1.36 0.97 0.48 0.65 

非流动资产合计 526 850 1117 1366       

资产合计 2983 2937 3634 4103       

短期借款 80 130 150 170  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 900 718 1132 1188  净利润 253 150 262 396 

其他流动负债 66 62 93 129  折旧和摊销 34 79 109 139 

流动负债合计 1046 910 1375 1487  营运资金变动 -186 -69 -227 -118 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 108 162 134 400 

其他长期负债 46 45 45 45  资本开支 -228 -411 -375 -385 

非流动负债合计 46 45 45 45  投资 1 0 -2 -2 

负债合计 1092 955 1420 1532  投资活动现金流 -216 -396 -357 -358 

股本 113 158 158 158  股权募资 675 0 0 0 

少数股东权益 3 3 3 3  债务募资 80 50 20 20 

股东权益合计 1891 1982 2215 2571  筹资活动现金流 698 -12 -12 -23 

负债和股东权益合计 2983 2937 3634 4103  现金净流量 594 -247 -234 19 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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