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产品和客户放量逻辑持续兑现，2023 年业绩亮眼  

 
事件： 

公司发布业绩预增公告，预计 2023 年年度实现归属于上市公司股东的净利

润为 80,100 万元到 82,100 万元，与上年同期（法定披露数据）相比，将

增加 33,042.28 万元到 35,042.28 万元，同比增长 70.22%到 74.47%。  

 新客户新项目持续放量，下游客户表现优异 

根据公司发布的业绩预增公告推算，2023 年 Q4归母净利润约为 2.4-2.6 亿

元之间，同比增长 53.6%-66.4%，环比增长 29.2%-40.0%。第四季度业绩亮

眼主要系下游客户销量表现优异：Model Y 同比增长 16.7%，环比增长 3.5%; 

吉利同比增长 19.8%，环比增长 15.2%; 奇瑞（除捷豹路虎外）同比增长

93.5%，环比增长 21.8%; 比亚迪销量同比增长 38.5%，环比增长 14.8%; 理

想销量同比增长 184.6%，环比增长 25.4%。下游客户的销量增长有望带动

公司业绩收入放量，提升规模优势，从而各项费用率得到优化。汇率方面，

第四季度美元相对人民币略微贬值，相对墨西哥比索略微升值，预计整体

存在汇兑损失。 

 全球化和品类拓展有望持续为公司业绩贡献增量 

2023 年墨西哥工厂实现减亏，斯洛伐克工厂开启欧洲新进程。公司近年海

外扩张节奏持续加速，2019 年在马来西亚设立合资公司并建立生产基地、

2022 年墨西哥基地已进入试生产阶段、2023 年陆续向墨西哥工厂增资，出

资 2000 万欧元用于斯洛伐克子公司。公司产品有望向同源品类扩张，带来

新增量。公司目前主要产品为主副仪表板、门内护板、立柱总成，还在往

座椅零部件和外饰件（保险杠和塑料尾门等）等方向拓展。 

 投资建议 

公司依靠研发+成本控制，过去几年客户持续拓展，市占率持续提升。展望

未来，1）行业产品升级带来空间扩容，同时公司产品有望向同源品类扩张，

带来新增量；2）响应速度高、模块化供应的企业有望抢夺更多份额，独资、

成本控制能力强的自主供应商有望突破原有合资配套格局，全球化布局也

为进一步扩张奠定基础；3）公司以研发为立身之本，快速响应能力和强大

的成本控制能力是公司持续开拓新客户新订单的原因，且未来产能进一步

释放，支撑收入与盈利上行，预计 2023-2025 年归母净利润为 8.10、11.49、

15.71 亿元，对应 PE 分别为 28X、20X、15X。给予公司 2024 年 28 倍 PE，

对应目标价 66.08 元，给予“买入”评级。   
风险提示：下游客户销量不达预期导致公司收入端受影响；汇率波动可能

导致公司利润受影响。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4613 6947 10500 13831 17713 

增长率（%） 25.33% 50.60% 51.15% 31.72% 28.07% 

EBITDA（百万元） 515 757 1263 1699 2170 

归母净利润（百万元） 284 471 810 1149 1571 

增长率（%） 10.21% 65.69% 72.06% 41.92% 36.72% 

EPS（元/股） 0.58 0.97 1.66 2.36 3.22 

市盈率（P/E） 79.1 47.7 27.8 19.6 14.3 

市净率（P/B） 6.1 5.5 4.9 4.2 3.6 

EV/EBITDA 31.7 25.8 19.4 14.6 11.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 01月 15 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 799 758 1050 1383 1771  营业收入 4613 6947 10500 13831 17713 

应收账款+票据 2233 2918 4942 6510 8337  营业成本 3629 5576 8316 10857 13816 

预付账款 166 357 477 628 804  营业税金及附加 26 31 53 68 85 

存货 1482 1750 3078 4018 5114  营业费用 201 133 184 242 310 

其他 375 247 311 378 456  管理费用 439 618 931 1218 1554 

流动资产合计 5056 6031 9858 12917 16482  财务费用 28 0 64 95 105 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 -3 -3 -6 -7 -9 

固定资产 1694 2151 2141 2200 2290  公允价值变动收益 2 4 0 0 0 

在建工程 287 484 670 656 475  投资净收益 5 1 2 2 2 

无形资产 228 276 233 193 152  其他 18 -53 -53 -76 -104 

其他非流动资产 141 391 339 300 299  营业利润 311 537 896 1269 1732 

非流动资产合计 2350 3302 3383 3350 3217  营业外净收益 -9 -13 -7 -7 -7 

资产总计 7406 9333 13241 16266 19699  利润总额 302 524 889 1262 1725 

短期借款 327 526 1777 2200 2459  所得税 16 51 77 109 149 

应付账款+票据 2574 3692 5768 7530 9582  净利润 286 473 812 1153 1576 

其他 370 534 672 879 1120  少数股东损益 2 2 3 4 5 

流动负债合计 3271 4752 8216 10609 13162  归属于母公司净利润 284 471 810 1149 1571 

长期带息负债 321 377 316 231 130        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 62 74 74 74 74   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 383 452 390 305 204  成长能力      

负债合计 3654 5203 8606 10914 13366  营业收入 25.33% 50.60% 51.15% 31.72% 28.07% 

少数股东权益 47 50 53 56 61  EBIT -0.82% 58.81% 81.74% 42.45% 34.80% 

股本 375 487 487 487 487  EBITDA 9.93% 47.16% 66.81% 34.49% 27.74% 

资本公积 2221 2108 2108 2108 2108  归属于母公司净利润 10.21% 65.69% 72.06% 41.92% 36.72% 

留存收益 1109 1484 1987 2700 3676  获利能力      

股东权益合计 3752 4129 4635 5352 6333  毛利率 21.32% 19.73% 20.80% 21.50% 22.00% 

负债和股东权益总计 7406 9333 13241 16266 19699  净利率 6.20% 6.81% 7.74% 8.33% 8.90% 

       ROE 7.67% 11.54% 17.67% 21.70% 25.05% 

现金流量表       ROIC 9.09% 12.74% 17.89% 18.72% 21.77% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 286 473 812 1153 1576  资产负债率 49.34% 55.75% 65.00% 67.10% 67.85% 

折旧摊销 184 233 310 342 340  流动比率 1.5 1.3 1.2 1.2 1.3 

财务费用 28 0 64 95 105  速动比率 1.0 0.8 0.7 0.8 0.8 

存货减少（增加为“-”） -382 -268 -1328 -940 -1095  营运能力      

营运资金变动 -291 -39 -1322 -757 -883  应收账款周转率 2.3 2.4 2.3 2.3 2.3 

其它 385 357 1335 931 1085  存货周转率 2.4 3.2 2.7 2.7 2.7 

经营活动现金流 211 755 -129 823 1128  总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.9 0.9 

资本支出 -601 -977 -408 -308 -208  每股指标（元）      

长期投资 -270 170 0 0 0  每股收益 0.6 1.0 1.7 2.4 3.2 

其他 35 -7 10 10 10  每股经营现金流 0.4 1.6 -0.3 1.7 2.3 

投资活动现金流 -836 -814 -398 -298 -198  每股净资产 7.6 8.4 9.4 10.9 12.9 

债权融资 -325 256 1190 339 158  估值比率      

股权融资 7 112 0 0 0  市盈率 79.1 47.7 27.8 19.6 14.3 

其他 167 -535 -371 -531 -700  市净率 6.1 5.5 4.9 4.2 3.6 

筹资活动现金流 -151 -167 819 -192 -542  EV/EBITDA 31.7 25.8 19.4 14.6 11.5 

现金净增加额 -780 -215 292 333 388  EV/EBIT 49.4 37.3 25.7 18.3 13.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 01月 15 日收盘价    
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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