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投资要点：

公司发布 2023年年报，同时发布 2024年财务预算报告。2023公司实现营收

20.06亿元，同比增长 13.51%；归母净利润 2.67亿元，同比增长 21.99%；

扣非后归母净利润 2.63亿元，同比增长 15.10%。公司公告 2024年财务预

算预测销售收入及净利润增长范围 15%-40%。

事件点评：

 公司专注于各类精密零组件的研发、制造和销售，产品主要应用于智能

终端、汽车电子和消费电子三大领域。 经 20 余年发展积累，公司产品已经

覆盖下游头部客户包括康普、博世、日本松下、SONY、韩国三星等海外优

质企业。传统业务紧握智能网联、网通客户产业链，不断拓宽产品矩阵，从

智能机顶盒、智能网关扩展至智能音箱、智能穿戴、智能路由器等领域。汽

车电子业务从零组件向集成化发展， 嵌塑件开启公司新增长极。公司凭借核

心一体化集成解决方案设计与生产能力， 实现了从零件到模组的不断升级，

海外优质客户资源丰富，并同步扩展国内新能源车企。

 公司营收及净利润增速保持稳定，经营发展稳健，23年受下游行业需求

减弱影响，营收及净利润增速较 22年有所放缓。分业务来看，2023年汽车

电子业务客户逐渐导入，汽车电子业务营收 10.05亿元，同比增长 60.2%，毛

利率 31.43%，同比提升 3.41pct；智能终端营收 5.74亿元，同比下降 26.7%，

毛利率 30.21%，同比提升 0.12pct，2023 年出货量受到下游客户去库存影响

略有下降。总体收入受智能终端需求不及预期影响，增速有所放缓，但汽车

电子业务维持高增，后续有望持续超预期。

 展望未来，汽车电子扩产驱动收入高增长，智能终端受益于 AI 需求打

开第二成长曲线。公司汽车电子业务导入优质海外新能源客户，新增订单较

为确定，汽车电子结构件产能有序扩张，预计未来汽车电子业务增速将继续

保持。智能终端在 23年行业去库存后，24年有望重回增长，AI对智能终端

赋能也将扩大行业市场空间。

盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2024-26 年净利润 3.66/4.72/5.69
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亿元，同比增长 37.0%/29.0%/20.7%，对应 EPS 为 1.23/1.58/1.91 元，PE 为

16.4/12.7/10.5倍，考虑公司汽车电子高速成长，智能终端业务逐渐恢复，营

收利润稳定增长，因此首次覆盖给予“买入-A”评级。

风险提示：

 宏观经济波动风险：国际与国内经济面临挑战，公司下游需求主要来自

消费电子终端及汽车，受经济波动影响较为明显，经济复苏的不确定性会直

接影响公司需求。

 主要原材料价格上行风险：公司制造成本中原材料占比较高，受原材料

价格波动影响，可能影响公司产品盈利水平。

 市场竞争加剧风险：公司产品下游主要为消费电子、通信、汽车电子，

行业竞争对手较多，产品更新换代对技术要求高，导致行业竞争格局不稳定，

如公司技术研发不及预期，则有市场份额下降的风险。

 汇率风险：公司外销收入比例较高，汇率波动对公司利润有一定影响。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 1,767 2,006 2,682 3,393 3,963

YoY(%) 41.2 13.5 33.7 26.5 16.8
净利润(百万元) 219 267 366 472 569

YoY(%) 93.0 22.0 37.0 29.0 20.7
毛利率(%) 26.4 26.9 28.6 28.8 28.5
EPS(摊薄/元) 0.74 0.90 1.23 1.58 1.91
ROE(%) 17.3 17.4 19.3 20.2 19.9
P/E(倍) 27.4 22.4 16.4 12.7 10.5
P/B(倍) 4.8 4.1 3.3 2.7 2.2
净利率(%) 12.4 13.3 13.6 13.9 14.4

资料来源：最闻，山西证券研究所
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1. 兴瑞电子：深耕精密制造，创新驱动服务智能汽车电装

宁波兴瑞电子科技股份有限公司成立于 2001年 12月 27日，前身为 1990年创立的慈溪市

高王中兴电子器材厂，于 2018年 9月 26日在深圳证券交易所中小企业板上市。公司深耕于精

密制造业长达三十余年，为客户提供连接器、屏蔽罩、散热片、支撑件、外壳、调节器和整流

桥等精密电子零部件产品及模具产品，产品广泛覆盖汽车电子和智能终端等领域。公司具备同

步研发、模具制造、金属冲压、注塑成形、表面处理、自动化组装及量产交付的一站式、全制

程交付能力，为客户提供高度定制化的产品和服务。

图 1：公司发展历程

资料来源：公司官网，山西证券研究所

公司股权相对集中，管理经验丰富。张忠良先生为兴瑞科技创始人，硕士毕业于新加坡南

洋理工大学，在精密结构件业务上有超 30年的经验，并在二十多年来成功带领公司多次转型

发展，从消费电子市场逐渐拓展至智能终端、汽车电子、新能源汽车等高成长空间市场。张忠

良先生目前担任公司董事长，且与其三位直系亲属张华芬、张瑞琪、张哲瑞一同构成公司的共

同实际控制人。

公司目前在浙江宁波、江苏苏州、江苏无锡、广东东莞设有制造工厂，旗下现有宁波中瑞、

慈溪中骏、苏州中兴联、无锡瑞特、东莞中兴瑞五家境内子公司，同时在境外拥有香港兴瑞、

兴瑞（中国）、CPTS三家全资子公司及越南兴瑞一家全资孙公司。利用各地资源、政策优势
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协同发展。

图 2：公司股权结构（截至 2024年 2月 8日）

资料来源：wind，山西证券研究所

公司产品主要用于汽车电子、智能终端、消费电子、OA设备、家电等领域。主要产品为

精密冲压／注塑模具、电子连接器、精密电子结构件、电子产品注塑外壳、整流桥和调节器嵌

塑零部件等产品。成本控制优秀，产品质量达到市场领先水平。

公司重视模具技术，具备与客户同步研发、模具设计与制造、自动化冲压、 精密注塑、

表面处理、组装等全制程生产能力。公司具有较强的自主创新能力，截止 2023 年底，共持有

发明专利和实用新型专利共计 126项。公司在研发技术及工艺方面长期积累，能力具有较强延

展性，终端产品可覆盖多行业多品类，公司市场空间广泛。

图 3：公司主要产品
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资料来源：公司官网，山西证券研究所

2. 订单充足，汽车电子助力净利润稳定增长

2023年公司营收及归母净利润保持小幅度增长，增长速度有一定放缓。2019-2023公司营

收分别 10.23/10.40/12.52/17.67/20.06 亿元，同比分别 0.55%/1.65%/20.32%/41.16%/13.51%；

2019-2023 年归母净利润分别 1.38/1.27/1.13/2.19/2.67 亿元，同比 26.04%/-7.98%/-10.87%/

93.03%/21.99%，公司营收及净利润增速保持稳定，经营发展稳健，23年受下游行业需求减弱

影响，营收及净利润增速较 22年有所放缓。
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图 4：公司营收及同比 图 5：公司归母净利润及同比

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

公司营收主要由智能终端、消费电子、汽车电子等领域构成，近年来汽车领域的成长已

成为公司发展的主要动力。2023年智能终端、消费电子、汽车电子及其他业务收入占比分别

为 28.6%/5.6%50.1%/15.7%，相较于 2022年收入占比，汽车电子收入占比提升 18.8pct，已成

为公司第一大产品品类。

公司汽车电子产品主要是汽车电装。汽车电装是车体汽车电子装置和车载汽车电子装置的

总称，包括电池控制系统、车身电子控制系统、电机控制系统、智能座舱及智能网联电动车内

的各式应用等。公司自主设计、制造电池、电控镶嵌组件，连接器，屏蔽片等产品，立足海外

大客户，当前也逐步突破国内汽车客户。2023年汽车电子业务营收 10.05亿元，同比增长 60.2%，

同时毛利率 31.43%，同比提升 3.41pct。

公司在新能源汽车领域的电装系统产品受益于其多年模具和技术工艺的积累，特别是公

司同时具有在塑料及金属材料的结构件设计、制造能力，在国内具有一定技术壁垒。公司汽

车电子业务从无到有，早期与松下合作开发，实现新能源车 BMU/BDU 模块技术的积累，实

现了从无到有的生产能力，获得了顶级品牌客户的认可。随着新能源汽车电驱动系统的集成化

和高压化，市场对精密镶嵌注塑件和集成模块的需求增大，汽车行业要求零部件有更高的精度

和更新速度。

公司电装产品通过模块化和集成化，有效降低汽车结构件生产成本，提高模块的安全性

和可靠性，从而推动汽车行业向集成化和模块化方向发展。公司将慈溪新能源汽车零部件产业

基地的总投资额从 3.93亿元增加到 6.63亿元，并启动智能工厂设计，预计在 2024年二季度提
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前投产，投产后可提高产能，扩大成本优势。

公司在智能终端产品领域，以机构组件为核心，深耕于智能机顶盒、网通网关等行业。

2023 年智能终端营收 5.74 亿元，同比下降 26.7%，毛利率 30.21%，同比提升 0.12pct，2023

年出货量受到下游客户去库存影响略有下降。公司下游客户涵盖康普、北美电信、萨基姆、特

艺等全球智能机顶盒领域头部厂商，2023年下游客户持续去库存，对智能终端业务需求有较

大影响，伴随去库存接近尾声，2024年行业有望重回增长。

同时公司智能终端品类在持续扩展，积极向智能安防、智能电表等方向延伸，产品矩阵

由单功能结构组件向结构模组件升级，例如新增智能电表系列产品已顺利实现量产。随着智

能化和新基建的加速推进，5G、Wi-Fi 6、物联网和人工智能 AI等技术向智能家居领域延伸，

智能家居市场呈现蓬勃发展态势。根据 TechInsights预测，2024-2028 年全球智能家居主要设

备消费支出有望实现快速增长，总体支出 CAGR预计 8%，2028年可增长至 1910 亿美元。后

续公司伴随 AI等新技术的加速普及，新的智能终端将成为未来增长点，公司将紧跟行业趋势，

积极探索业务扩展机会。

公司消费电子业务主要产品包括 OA零组件、服务器结构件、消费电子结构件等。公司消

费电子业务较为稳定，客户需求稳健，预计伴随其他业务收入增速保持高增，公司消费电子业

务收入占比将持续减小。

图 6：公司营收分产品占比 图 7：公司分产品毛利率(单位：%)

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

分区域来看，公司外销占比 2022年开始显著提升，2023年外销占比 66%。2019-2023年

公司外销分别 4.09/4.95/5.78/12.20/13.26亿元。毛利率方面，海外毛利率高于国内，2023年海
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外业务毛利率持续提升，国内业务毛利率有一定下滑，其中 2019-2023 年外销毛利率分别为

31.23%/33.69%/24.21%/30.25%/33.22%。收入及毛利率变化的核心因素是公司汽车业务收入快

速提升，汽车电子业务客户主要以海外厂商为主，且产品难度大，盈利能力较好，毛利率高于

平均毛利率。

图 8：公司分区域营收占比 图 9：公司分区域毛利率(单位：%)

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

2021年后公司毛利率净利率均稳步提高，同时费用率稳步控制。2019-2023年公司毛利率

分别 28.57%/30.15%/24.29%/26.35%/26.91%，毛利率较为稳定，21年由于行业需求下降导致毛

利率下滑，而后续 22-23年汽车电子及智能终端新品改善产品结构，毛利率持续优化。2019-2023

年公司净利率分别为 13.51%/12.23%/9.06%/12.32%/13.28%，产品结构的改善对净利率的提升

也较为明显。期间费用率方面，整体趋于稳定，并且伴随营收增长费用率逐渐下降。

图 10：公司毛利率净利率(单位：%) 图 11：公司期间费用率(单位：%)
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

3. 风险提示

宏观经济波动风险：国际与国内经济面临挑战，公司下游需求主要来自消费电子终端及汽

车，受经济波动影响较为明显，经济复苏的不确定性会直接影响公司需求。

主要原材料价格上行风险：公司制造成本中原材料占比较高，受原材料价格波动影响，可

能影响公司产品盈利水平。

市场竞争加剧风险：公司产品下游主要为消费电子、通信、汽车电子，行业竞争对手较多，

产品更新换代对技术要求高，导致行业竞争格局不稳定，如公司技术研发不及预期，则有市场

份额下降的风险。

汇率风险：公司外销收入比例较高，汇率波动对公司利润有一定影响。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 1192 1535 1971 2242 2769 营业收入 1767 2006 2682 3393 3963
现金 417 641 738 924 1192 营业成本 1301 1466 1915 2416 2833

应收票据及应收账款 443 421 651 706 880 营业税金及附加 9 11 16 19 22

预付账款 0 1 1 2 2 营业费用 41 42 67 85 93

存货 252 197 282 322 386 管理费用 125 116 161 204 218

其他流动资产 80 274 298 289 309 研发费用 70 73 102 129 151

非流动资产 713 994 1167 1338 1449 财务费用 -32 -9 4 1 -5

长期投资 39 71 104 137 171 资产减值损失 -6 -9 -10 -14 -16

固定资产 418 432 588 730 812 公允价值变动收益 -10 -2 -3 -4 -5

无形资产 101 111 123 134 144 投资净收益 -0 4 5 5 3

其他非流动资产 155 379 351 337 322 营业利润 240 306 408 526 634

资产总计 1905 2529 3138 3580 4218 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 570 591 900 980 1163 营业外支出 6 3 2 3 3

短期借款 30 0 0 0 0 利润总额 235 303 406 523 631

应付票据及应付账款 416 453 641 740 879 所得税 17 37 41 52 63

其他流动负债 124 138 259 241 284 税后利润 218 266 365 471 568

非流动负债 80 407 341 275 201 少数股东损益 -1 -1 -1 -1 -2

长期借款 50 385 319 252 178 归属母公司净利润 219 267 366 472 569

其他非流动负债 30 23 23 23 23 EBITDA 284 378 472 597 719

负债合计 650 998 1242 1255 1364
少数股东权益 -1 -0 -1 -2 -4 主要财务比率

股本 298 298 298 298 298 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 367 376 376 376 376 成长能力

留存收益 612 790 1049 1398 1849 营业收入(%) 41.2 13.5 33.7 26.5 16.8

归属母公司股东权益 1256 1531 1897 2327 2858 营业利润(%) 95.8 27.5 33.3 28.9 20.6

负债和股东权益 1905 2529 3138 3580 4218 归属于母公司净利润(%) 93.0 22.0 37.0 29.0 20.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 26.4 26.9 28.6 28.8 28.5

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 12.4 13.3 13.6 13.9 14.4

经营活动现金流 262 432 337 552 599 ROE(%) 17.3 17.4 19.3 20.2 19.9
净利润 218 266 365 471 568 ROIC(%) 15.4 14.0 15.4 17.0 17.4

折旧摊销 56 69 75 90 113 偿债能力

财务费用 -32 -9 4 1 -5 资产负债率(%) 34.1 39.5 39.6 35.1 32.3

投资损失 0 -4 -5 -5 -3 流动比率 2.1 2.6 2.2 2.3 2.4

营运资金变动 -19 79 -106 -9 -78 速动比率 1.6 2.2 1.9 1.9 2.0

其他经营现金流 38 31 3 4 5 营运能力

投资活动现金流 -283 -521 -246 -260 -225 总资产周转率 1.1 0.9 0.9 1.0 1.0

筹资活动现金流 23 298 6 -106 -106 应收账款周转率 4.5 4.6 5.0 5.0 5.0

应付账款周转率 3.8 3.4 3.5 3.5 3.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.74 0.90 1.23 1.58 1.91 P/E 27.4 22.4 16.4 12.7 10.5

每股经营现金流(最新摊薄) 0.88 1.45 1.13 1.85 2.01 P/B 4.8 4.1 3.3 2.7 2.2

每股净资产(最新摊薄) 4.22 4.88 6.11 7.55 9.33 EV/EBITDA 19.9 14.6 11.5 8.7 6.7

资料来源：最闻、山西证券研究所
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告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。
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