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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布业绩预告，2023年实现归母净利润3.60亿元-4.30亿元，同比增长68%-

101%；扣非净利润2.80亿元-3.50亿元，同比增长236%-320%。 

➢ 全年业绩高速增长，股权激励、资产减值拖累短期业绩。受益于成熟业务进一步获取市场

份额、新业务快速成长，公司全年业绩高速增长。单季度来看，公司业绩预告对应2023Q4

实现归母净利润0.21亿元-0.91亿元，2022Q4为0.99亿元；扣非净利润0.03亿元-0.73亿元，

2022Q4为0.03亿元，股权激励计提费用、资产减值等事项对短期业绩产生一定影响。 

➢ ASU再获定点突破，合作比博斯特强化智能底盘布局。得益于理想等品牌车型的热销，空

悬在国内30万元以上乘用车市场渗透率持续提升，随着更多新势力、自主品牌跟进，空悬

配置正逐步下探至20-30万元市场。公司空悬业务在手订单丰富，新车型的量产交付有望

接力前期畅销车型，推动空悬业务的持续大幅增长。产品层面，公司在空簧、储气罐等领

域保持优势的同时，ASU、控制器等产品再获新进展，据公司公众号，公司近期收到自主

车企ASU定点，智能悬架控制器项目通过ASPICE CL2国际评估，并与智能底盘解决方案

供应商比博斯特签署战略合作协议与投资协议，推动空悬产品的智能化升级。 

➢ 国内市场携手蔚来、理想强化合作，海外市场定点持续落地。2023Q4公司先后与蔚来、

理想等国内头部新势力品牌达成战略合作，加强在公司强势产品线上的合作。同时，公司

推进海外市场拓展，今年以来收获全球高端品牌车企的轮速传感器全球项目定点，为其20

多个车型配套，与楚航科技合资公司保航科技获得VinFast的VF系列5个车型的角雷达定

点，覆盖VF全系车型，海外市场有望成为公司新业务的下一增长点。 

➢ 投资建议：考虑到股权激励、研发投入等因素的影响，我们维持营收预测不变、调整业绩

预测，预计2023-2025年公司归母净利润3.93亿元、5.46亿元、7.28亿元（原预测值分别

为4.62亿元、6.11亿元、7.69亿元），EPS为1.85元、2.58元、3.44元（原预测值分别为2.18

元、2.88元、3.63元），对应PE为23X、16X、12X，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) 183 268 214 393 546 728 

同比增速(%) 6% 47% -20% 83% 39% 33% 

毛利率(%) 32% 27% 28% 29% 29% 29% 

每股盈利(元) 0.86 1.27 1.01 1.85 2.58 3.44 

ROE(%) 16% 12% 9% 14% 17% 20% 

PE(倍) 48 33 41 23 16 12 

资料来源：同花顺，东海证券研究所，股价截至2024年1月31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   1,085   1,413   1,774   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   217   243   256  

存货  1,530   1,629   2,118   2,658   管理费用  329   410   526   650  

其他流动资产  61   81   105   132   研发费用  327   446   581   729  

流动资产总计  3,820   4,441   5,779   7,255   财务费用  101   91   110   131  

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   556   774   1,031  

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   556   774   1,031  

非流动资产合计  2,795   3,201   3,554   3,840   所得税  76   139   194   259  

资产总计  6,615   7,642   9,333   11,095   净利润  227   417   580   773  

短期借款  813   1,257   1,967   2,590   少数股东损益  13   24   33   45  

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   393   546   728  

其他流动负债  647   899   1,165   1,458   EBITDA  582   843   1,131   1,476  

流动负债合计  2,716   3,502   4,883   6,245   NPOLAT  301   485   662   871  

长期借款  1,050   981   858   682   EPS(元)  1.01   1.85   2.58   3.44  

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   4,545   5,804   6,989   成长能力 

股本  209   209   209   209   营业收益率 6% 9% 10% 10% 

资本公积  1,067   1,067   1,067   1,067   EBIT增长率 -10% 60% 37% 31% 

留存收益  1,222   1,509   1,908   2,439   EBITDA增长率 -3% 45% 34% 30% 

归属母公司权益  2,498   2,785   3,184   3,716   净利润增长率 -20% 83% 39% 33% 

少数股东权益  288   312   346   390   盈利能力 

股东权益合计  2,787   3,097   3,530   4,106   毛利率 28% 29% 29% 29% 

负债和股东权益合计  6,615   7,642   9,333   11,095   净利率 5% 7% 7% 8% 

现金流量表      ROE 9% 14% 17% 20% 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  ROA 3% 5% 6% 7% 

税后经营利润  227   389   552   745   ROIC 10% 11% 13% 14% 

折旧与摊销  178   196   247   313   估值倍数 

财务费用  101   91   110   131   P/E 41 23 16 12 

其他经营资金  -335   -17   -303   -338   P/S 2 1 1 1 

经营性现金净流量  171   659   607   851   P/B 4 3 3 2 

投资性现金净流量  -803   -609   -609   -609   股息率 1% 1% 2% 2% 

筹资性现金净流量  334   178   330   119   EV/EBIT 29 17 13 11 

现金流量净额  -278   227   328   361   EV/EBITDA 20 13 10 8 

  EV/NOPLAT 38 23 18 14 

资料来源：同花顺，东海证券研究所，股价截至 2024 年 1 月 31 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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