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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布三季报，Q1-Q3实现营收41.55亿元，同比+29%，归母净利润3.39亿元，

同比+195%，扣非净利润2.77亿元，同比243%；Q3实现营收15.39亿元，同比+34%，归

母净利润1.55亿元，同比+195%，扣非净利润1.31亿元，同比+242%。 

➢ 受益空悬规模效应、TPMS海外盈利改善，毛利率环比提升。Q3公司毛利率为28.15%，同

比-0.21pct，环比+0.75pct；期间费用率为17.73%，同比-4.32pct，环比-1.34pct，其中销

售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别同比-2.62pct、-0.83pct、+0.19pct、

-1.06pct，环比-1.98pct、+0.02pct、+0.11pct、+0.51pct。 

➢ 新业务发展迅速，空悬、传感器业务持续放量，ADAS定点逐步突破。空悬方面，理想车

型的持续热销推动公司空悬产品出货量持续提升，后续新项目的陆续量产或推动空悬业务

收入持续大幅增长。传感器方面，公司不断提升光雨量传感器、轮速传感器等优势产品市

场份额，并开拓高度传感器、电机位置传感器、电流传感器等品类市场，自主品牌、新势

力等客户项目有望持续放量。ADAS方面，公司在自主品牌车企逐步获得定点突破，下半

年获得路面预瞄系统和AK2超声波雷达传感器项目定点。 

➢ 携手蔚来全面合作，协同效应有望进一步拓宽护城河。据公司网站，近期公司与蔚来签订

战略合作协议，双方将在空气弹簧、储气罐、TPMS、轮速传感器、光雨量传感器展开全

方位战略合作，在速度位置角度类传感器、电流传感器、加速度传感器、摄像头类产品和

雷达产品等进行合作探讨。公司与蔚来的战略合作有望更加全面地挖掘公司各业务板块间

的协同效应，有望进一步拓宽公司产品护城河。 

➢ 欧洲研发制造中心、宁国新厂区启用，产能扩张保障中长期发展。9月公司欧洲研发制造

中心开园，新工厂将提供汽车传感器、电缆解决方案、智能母线解决方案，助力公司拓展

欧洲和北美市场。同月宁国隆威新厂区、拓扑思三期新厂房启用，提升空悬、液冷板产品

产能，其中隆威新厂区液冷板项目年产能30万件，总体规划产能150万件；空簧项目生产

商用车空簧，并为合肥园区配套皮囊，已建成产能200万只/年，规划年产能740万只/年；

拓扑思三期新厂房已建成储气罐产能60万只/年，规划产能270万只/年。 

➢ 投资建议：根据公司盈利改善情况调整盈利预测，预计2023-2025年公司归母净利润4.62、

6.11、7.69亿元（原预测值分别为4.03、5.33、6.73亿元），EPS为2.18、2.88、3.63元（原

预测值分别为1.93、2.55、3.22元），对应PE为30X、23X、18X，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：下游客户汽车销售不及预期的风险；新业务开拓不及预期的风险等。 

盈利预测与估值简表 

 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(百万元) 3331 3898 4778 6030 7850 9856 

同比增速(%) 0% 17% 23% 26% 30% 26% 

归母净利润(百万元) 183 268 214 462 611 769 

同比增速(%) 6% 47% -20% 116% 32% 26% 

毛利率(%) 32% 27% 28% 29% 29% 29% 

每股盈利(元) 0.86 1.27 1.01 2.18 2.88 3.63 

ROE(%) 16% 12% 9% 16% 19% 20% 

PE(倍) 76 52 65 30 23 18 

资料来源：同花顺，东海证券研究所，股价截至2023年11月2日 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金  858   603   785   986   营业收入  4,778   6,030   7,850   9,856  

应收票据及账款  1,310   1,557   2,027   2,545   营业成本  3,440   4,263   5,544   6,958  

预付账款  32   42   55   69   营业税金及附加  41   39   51   64  

其他应收款  30   46   60   76   销售费用  240   223   290   365  

存货  1,530   1,629   2,118   2,658   管理费用  329   362   471   591  

其他流动资产  61   81   105   132   研发费用  327   410   534   670  

流动资产总计  3,820   3,959   5,151   6,466   财务费用  101   80   85   97  

长期股权投资  74   74   74   74   其他经营损益  -0   -     -     -    

固定资产  1,393   1,448   1,635   1,938   投资收益  -2   -     -     -    

在建工程  387   681   809   771   公允价值变动损益  5   -     -     -    

无形资产  201   209   250   275   营业利润  305   654   865   1,089  

长期待摊费用  2   1   -     -     其他非经营损益  -2   -     -     -    

其他非流动资产  738   788   785   783   利润总额  303   654   865   1,089  

非流动资产合计  2,795   3,201   3,554   3,840   所得税  76   164   217   273  

资产总计  6,615   7,160   8,705   10,307   净利润  227   490   648   816  

短期借款  813   726   1,238   1,664   少数股东损益  13   28   37   47  

应付票据及账款  1,256   1,346   1,751   2,197   归属母公司股东净利润  214   462   611   769  

其他流动负债  647   892   1,161   1,457   EBITDA  582   930   1,197   1,500  

流动负债合计  2,716   2,965   4,150   5,319   NPOLAT  301   550   712   889  

长期借款  1,050   981   858   682   EPS(元)  1.01   2.18   2.88   3.63  

其他非流动负债  62   62   62   62   主要财务比率 

非流动负债合计  1,112   1,043   920   744    2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计  3,829   4,008   5,070   6,063   成长能力 

股本  209   209   209   209   营业收益率 6% 11% 11% 11% 

资本公积  1,067   1,067   1,067   1,067   EBIT增长率 -10% 82% 29% 25% 

留存收益  1,222   1,559   2,005   2,567   EBITDA增长率 -3% 60% 29% 25% 

归属母公司权益  2,498   2,835   3,282   3,843   净利润增长率 -20% 116% 32% 26% 

少数股东权益  288   316   354   401   盈利能力 

股东权益合计  2,787   3,152   3,635   4,244   毛利率 28% 29% 29% 29% 

负债和股东权益合计  6,615   7,160   8,705   10,307   净利率 5% 8% 8% 8% 

现金流量表      ROE 9% 16% 19% 20% 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  ROA 3% 6% 7% 7% 

税后经营利润  227   462   620   788   ROIC 11% 14% 15% 16% 

折旧与摊销  178   196   247   313   估值倍数 

财务费用  101   80   85   97   P/E 65 30 23 18 

其他经营资金  -335   -23   -301   -335   P/S 3 2 2 1 

经营性现金净流量  171   715   652   864   P/B 6 5 4 4 

投资性现金净流量  -803   -609   -609   -609   股息率 0% 1% 1% 1% 

筹资性现金净流量  334   -361   139   -54   EV/EBIT 28 22 17 14 

现金流量净额  -278   -255   182   201   EV/EBITDA 20 17 14 11 

  EV/NOPLAT 38 29 23 19 

资料来源：同花顺，东海证券研究所，股价截至 2023 年 11 月 2 日  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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