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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 38.22 元

总市值/流通市值 6055/4074 百万元

52周最高价/最低价 130.98/36.60 元

近 3 个月日均成交额 76.21 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《瑞可达（688800.SH）-2022 年净利润同比+122%，加快海外市

场布局》 ——2023-04-12

《瑞可达（688800.SH）-三季度净利润同比增长 105%，在手订单

持续增长》 ——2022-10-23

《瑞可达（688800.SH）-新能源车在手订单充裕，持续受益赛道

红利》 ——2022-08-21

《瑞可达-688800-21 年业绩预告点评：业绩符合预期，持续受益

汽车新三化》 ——2022-01-24

《瑞可达-688800-21 年三季报点评：业绩快速增长，换电模式迎

政策利好》 ——2021-10-31

2023前三季度收入利润同比均下滑。公司发布2023年三季报，2023年前三

季度公司实现营业收入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51.39%。2023年第三季度，公司实现收入3.92亿元，同比

下降8.75%，实现归母净利润0.29亿元，同比下降59.10%，整体经营承压。

收入下滑由客户需求减少导致。公司主营产品为连接器，主要用于新能源汽

车、储能、通信、工业等领域，前三季度收入下滑原因：1）新能源车领域，

营收比重超过80%，下游客户产品需求结构有所调整叠加可能存在的价格调

整，导致销售收入减少；2）通信领域，公司产品主要用于基站侧，行业整

体建设节奏有所放缓，导致收入下滑；3）工业领域：整体需求恢复节奏较

慢。公司三大下游领域需求调整导致公司前三季度收入出现下滑。

利润明显下滑主要是费用大幅增加导致。前三季度，公司毛利率为26.04%，

去年同期为27.12%，下滑程度可控；费用端，公司三大费用同比均有明显增

长（销售费用+60%，研发费用+55%，管理费用费用+130%），原因：1）公司

于新加坡、美国、墨西哥新设立子公司，公司各项费用有所增加；2）公司

于2022年 12月实施股权激励计划，2023年股份支付金额较高；3）公司加

大研发投入，研发费用增加较多。

汽车连接器和光伏产品已实现海外新客户突破，完善产业布局。产业布局上，

公司和江苏泰州港经济开发区签订《项目投资意向协议》；客户突破上：1）

公司已经获得欧洲某车企电池连接系统产品项目定点通知；2）与美国某知

名光伏发电跟踪系统提供商签订《销售合同》，合同金额为1.06亿美元，

自合同生效之日起两年内全部履行完成。

投资建议：下调2023-2025年盈利预测，维持“增持”评级。

考虑到2023年前三季度由于客户需求变化等带来的订单减少和该年度费用

大幅增加，同时结合对于未来需求恢复程度的不确定性，我们下调2023-2025

年公司盈利预测，预计公司2023-2025年归母净利润分别为1.5/2.3/3.0亿

元（下调前为3.4/4.9/6.5亿元），对应PE分别为40/27/20倍。看好公司

在新能源汽车及储能、通信等领域的全球布局，并不断扩充产能满足需求，

维持“增持”评级。

风险提示：海外市场业务拓展不及预期；市场竞争加剧；储能等市场拓

展不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 902 1,625 1,517 2,028 2,662

(+/-%) 47.7% 80.2% -6.7% 33.7% 31.3%

净利润(百万元) 114 253 151 226 302

(+/-%) 54.7% 121.9% -40.3% 49.7% 33.8%

每股收益（元） 1.05 2.23 0.95 1.42 1.91

EBIT Margin 13.6% 17.2% 10.5% 12.2% 12.3%

净资产收益率（ROE） 11.4% 13.4% 7.5% 10.2% 12.3%

市盈率（PE） 36.3 17.1 40.2 26.8 20.0

EV/EBITDA 31.6 17.3 35.9 24.1 19.6

市净率（PB） 4.14 2.29 3.00 2.74 2.46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：瑞可达营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：瑞可达单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：瑞可达归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：瑞可达单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图5：瑞可达单季度毛利率、净利率变化情况 图6：瑞可达单季度三项费用率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：瑞可达现金流量情况（亿元） 图8：瑞可达存货及季度变动情况（百万元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

盈利预测拆分

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

通信连接器：

此前假设：

公司本身在通信领域已有产品布局，依托公司在通信领域的高速板端连接器、射

频连接器、光连接器和高速 I/O 连接器等多种产品组合，公司计划继续拓展通信

产品在 5G 通信、服务器、交换机设备、数据中心的业务拓展，我们预计未来三年

公司通信连接器的业务增速为 16%/18%/18%，毛利率为 18%/17%/17%。

调整预测：

因为全球 5G 通信建设节奏有所放缓，我们降低未来三年增速预期假设，预计

2023-2025 年 公 司 通 信 连 接 器 的 业 务 增 速 为 10%/12%/12% （ 调 整 前 为

16%/18%/18%)。

毛利率：考虑到后续行业需求有可能放缓，我们降低 2023-2025 年毛利率预测，

预计 2023-2025 年公司通信连接器业务毛利率为 18%/15%/15%(调整前为

18%/17%/17%)。

新能源连接器：

此前假设：

新能源车领域，公司已实现明确进展，主要客户包括玖行能源、美国 T公司、蔚

来汽车、上汽集团、长安汽车、比亚迪、赛力斯、江淮汽车、江铃汽车、宁德时

代、安波福、华为技术等，考虑到新能源汽车渗透率仍有明显提升空间，我们认

为公司有望持续受益行业发展；在新能源领域，公司将在风电、光伏、氢能、储

能、充电设施等领域加大研发力度，推出相应的产品，提升市场份额，带来持续

增量。我们预计未来三年公司新能源连接器业务增速为 60%/45%/38%,毛利率分别
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为 25.7%/25.5%/25.0%。

调整假设：

由于 2023 年受到客户需求结构变化，销售收入有所减少，当前新能源汽车渗透率

已经相对较高，后续连接器行业整体需求有可能降速，公司高速连接器新品类还

未进入放量阶段，我们下调未来三年增速假设。预计 2023-2025 年公司新能源连

接器业务增速为-8%/37%/34%（调整前为 60%/45%/38%）。

毛利率：维持此前假设。

工业连接器：

此前假设：

2022 年由于疫情影响，行业需求整体受到负面影响，预计 2023 年开始有望恢复

到正常水平，同时公司也在司也将大力拓展连接器产品在轨道交通、工业机器人、

医疗器械等行业的应用。我们预计 2023-2025 年公司工业连接器业务增速为

15%/17%/18%，预计毛利率分别为 26.2%/26%/25%。

调整假设：

2023 年行业需求恢复不及预期，考虑到公司在工业连接器部分包括工业机器人等

新业务布局，有望带来长期增长。我们预计 2023-2025 年公司工业连接器业务增

速分别为-20%/30%/20%（调整前为 15%/17%/18%）。

毛利率：维持此前假设。

费用预测：

研发费用：由于营收增速下滑，公司仍保持研发投入，我们上调 2023 年公司研发

费用率至 8.5%（此前假设为 5%），并预计 2023-2025 年随着收入增长研发费用率

有所降低。

管理费用：因为 2023 年存在股权激励支付，导致管理费用出现快速增长，上调

2023 年费用率假设至 4%（此前假设为 2.6%），维持 2024-2025 年费用率假设不

变。

销售费用：维持此前预测，并预计 2023-2025 年销售费用率保持不变。
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表1：瑞可达营收拆分

2022 2023E 2024E 2025E

通信连接器

收入（百万元） 155.31 170.84 191.34 214.30

增速 15.4% 10.0% 12.0% 12.0%

毛利率 19.7% 18.0% 15.0% 15.0%

新能源连接器

收入（百万元） 1394.80 1283.21 1758.00 2355.72

增速 101.8% -8.0% 37.0% 34.0%

毛利率 27.5% 25.7% 25.5% 25.0%

工业连接器

收入（百万元） 64.80 51.84 67.39 80.87

增速 -5.3% -20.0% 30.0% 20.0%

毛利率 26.6% 26.2% 26.0% 25.0%

其他

收入（百万元） 10.23 11.00 11.00 11.00

毛利率 86.1% 86.1% 86.1% 86.1%

合计

总营收（百万元） 1625.14 1516.89 2027.74 2661.90

增速 80.2% -6.7% 33.7% 31.3%

毛利率 27.1% 25.4% 24.9% 24.5%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计公司 2023-2025 年营收分别为 15.17/20.3/26.6 亿元，同比增长

-6.7%/33.7%/31.3%;预计公司2023-2025年归母净利润分别为1.5/2.3/3.0亿元，

同比增长-40.3%/49.7%/33.8%。
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投资建议：下调2023-2025年盈利预测，维持“增持”评级。

考虑到2023年前三季度由于客户需求变化等带来的订单减少和该年度费用大幅增加，

同时结合对于未来需求恢复程度的不确定性，我们下调2023-2025年公司盈利预测，

预计公司2023-2025年归母净利润分别为1.5/2.3/3.0亿元（下调前为3.4/4.9/6.5

亿元），对应PE分别为40/27/20倍。看好公司在新能源汽车及储能、通信等领域的

全球布局，并不断扩充产能满足需求，维持“增持”评级。

表2：同类公司估值比较

证券 证券 投资 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 评级 （10 月 27 日） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E （亿元）

688800.SH 瑞可达 增持 38.22 0.95 1.42 1.91 40.2 26.8 20.0 3.1 61

688668.SH 鼎通科技 买入 45.85 1.95 1.82 2.79 26.9 25.2 16.5 2.7 45

300351.SZ 永贵电器 买入 19.59 0.50 0.67 0.89 39.3 29.1 22.1 3.3 75

002179.SZ 中航光电 无评级 40.26 1.61 2.04 2.55 24.9 19.7 15.8 4.3 854

002025.SZ 航天电器 无评级 51.89 1.72 2.31 3.02 30.2 22.5 17.2 3.9 237

平均 30.3 24.1 17.9 3.5

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理和预测，其中鼎通科技、永贵电器、中航光电、航天电器采用 Wind 一致预期数据
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 461 1070 1193 1208 1430 营业收入 902 1625 1517 2028 2662

应收款项 422 753 702 939 1233 营业成本 681 1185 1132 1522 2010

存货净额 256 364 364 507 643 营业税金及附加 4 6 6 8 11

其他流动资产 127 270 0 0 0 销售费用 19 27 28 34 45

流动资产合计 1267 2456 2259 2654 3305 管理费用 29 40 63 53 66

固定资产 163 397 614 748 778 研发费用 46 88 129 162 202

无形资产及其他 52 52 50 48 46 财务费用 (0) (10) 0 0 0

投资性房地产 43 64 64 64 64 投资收益 (5) 5 5 0 5

长期股权投资 12 12 12 12 12

资产减值及公允价值变

动 5 8 4 4 4

资产总计 1537 2983 3000 3526 4206 其他收入 (42) (107) (129) (162) (202)

短期借款及交易性金融

负债 1 84 0 0 0 营业利润 127 282 168 252 337

应付款项 492 900 856 1145 1517 营业外净收支 0 (0) 0 0 0

其他流动负债 30 61 48 62 83 利润总额 127 282 168 252 337

流动负债合计 523 1046 904 1207 1599 所得税费用 13 29 17 26 35

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) 0 0 0 1

其他长期负债 16 46 77 108 138 归属于母公司净利润 114 253 151 226 302

长期负债合计 16 46 77 108 138 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 539 1092 981 1315 1738 净利润 114 253 151 226 302

少数股东权益 0 3 4 4 5 资产减值准备 0 3 53 15 7

股东权益 997 1887 2015 2207 2464 折旧摊销 25 33 37 58 69

负债和股东权益总计 1537 2983 3000 3526 4206 公允价值变动损失 (5) (8) (4) (4) (4)

财务费用 (0) (10) 0 0 0

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (70) (129) 346 (30) (1)

每股收益 1.05 2.23 0.95 1.42 1.91 其它 (0) (3) (52) (14) (6)

每股红利 0.02 0.32 0.14 0.21 0.29 经营活动现金流 64 150 530 249 367

每股净资产 9.23 16.68 12.72 13.93 15.55 资本开支 0 (277) (300) (200) (100)

ROIC 14% 17% 8% 13% 16% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 11% 13% 7% 10% 12% 投资活动现金流 (12) (277) (300) (200) (100)

毛利率 24% 27% 25% 25% 25% 权益性融资 (0) 675 0 0 0

EBIT Margin 14% 17% 11% 12% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 16% 19% 13% 15% 15% 支付股利、利息 (2) (36) (23) (34) (45)

收入增长 48% 80% -7% 34% 31% 其它融资现金流 213 133 (84) 0 0

净利润增长率 55% 122% -40% 50% 34% 融资活动现金流 208 736 (107) (34) (45)

资产负债率 35% 37% 33% 37% 41% 现金净变动 260 609 123 15 221

股息率 0.0% 0.8% 0.5% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 201 461 1070 1193 1208

P/E 36.3 17.1 40.2 26.8 20.0 货币资金的期末余额 461 1070 1193 1208 1430

P/B 4.1 2.3 3.0 2.7 2.5 企业自由现金流 0 (122) 226 50 263

EV/EBITDA 31.6 17.3 35.9 24.1 19.6 权益自由现金流 0 11 141 50 263

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上
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中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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