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2024年 04月 23日 公司研究●证券研究报告

安培龙（301413.SZ） 公司快报

汽车客户及项目定点稳步拓展，募投项目竣工有望支撑业绩增长

投资要点

事件内容：4月 21日，公司披露 2023年度报告，2023年公司实现营业收入 7.47

亿元，同比增长 19.36%；实现归母净利润 0.80亿元，同比下降 10.55%；实现扣

非后归母净利润 0.73亿元，同比增长 4.37%。

公司 2023年收入基本符合预期；归母净利润同比下降受上年同期所得税优惠较高、

财务费用及毛利率水平变动等多重因素影响。公司 2023年营业收入为 7.47亿元，

同比增长 19.36%；归母净利润为 0.80亿元，同比下降 10.55%。1）收入端，压

力传感器是收入增长的主因。分产品来看，压力传感器收入为 3.54亿元，同比增

长 43.12%；热敏电阻及温度传感器对应收入 3.69亿元，同比略增 2.70%；氧传感

器及其他收入为 0.23亿元，同比增长 113.93%。2）利润端，营收增长但归母净利

润同比下降，或受所得税费用、财务费用及毛利率水平等因素综合影响。a）公司

2023年所得税费用为 877.26万元，对比 2022年对应金额为-466.72万元，同比

增加 1,343.98万元。2022年税费减免主要为在 2022年 Q4享受购置非研发设备

和器具产生的 939.51万元所得税优惠，对应优惠金额占当年利润总额的 11.10%。

b）为建设募投项目，公司在上市前先行使用自有资金及银行借款支付建设款项；

受相应利息费用影响，2023年公司财务费用同比增加 1,092.59万元。截至 2023

年 6月 30日，公司银行借款余额为 6.78亿元，公司预计 2024-2031年每年需偿

还约 0.3-2.0亿元本息。c）公司 2023年综合毛利率为 31.83%，同比下降 1.51pct。

 23Q4单季营收及扣非归母净利润增速均较上季度略有提升。公司 23Q4单季营收

1.99亿元，同比增长 20.20%；单季归母净利润 0.19亿元，同比下降 21.30%；但

剔除非经常损益后，23Q4扣非归母净利润 0.14亿元，同比增长 5.70%。对比 23Q3

单季营收同比增速 12.34%、单季扣非归母净利润同比增速-9.07%，Q4单季营收

增速环比上升 7.86pct、扣非归母净利润增速环比上升 14.77pct。

公司汽车领域客户开拓及产品定点进展良好，或带动产品需求向好；同时，募投项

目已于 2023年竣工验收，有望形成供需共振。2023年 10月末，公司募投项目智

能传感器产业园已顺利竣工验收，项目达产后可新增 1,500万只/年的压力传感器

及 10,500万只/年的温度传感器产能。根据公司年报及其他公告披露，公司在新客

户及定点项目上取得积极进展，有望形成供需共振：1）新客户及新项目上，公司

2023年实现向北美某知名新能源汽车客户、麦格纳等重大客户的批量供货；同时，

目前正在配套开发合作压力传感器新项目共 198个、温度传感器新项目共 206个；

2）公司产品定点快速推进，以今年最新公告来看，1月公告收到一家欧洲著名汽

车零部件厂商的 GDI轨压压力传感器项目定点，预计 2024Q3开始产品交付，生

命周期总金额约为 1.63亿元人民币，2月公告收到一家欧洲著名汽车制造厂商的水

温传感器项目定点，预计 2026Q4开始产品交付，生命周期总金额约为 1,080万欧

元。

投资建议：公司 2023年收入表现基本符合预期。展望未来，伴随着公司汽车领域
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客户及产品定点顺利开拓，叠加汽车行业景气有望持续及国产替代推进，公司车规

级压力传感器、温度传感器、氧传感器等产品需求或进一步增长；同时，募投项目

逐步投产有望支撑公司车规级传感器产品的销量增长。我们预计 2024-2026年营

业总收入分别为 9.88亿元、12.97亿元、16.24亿元，同比增速分别为 32.29%、

31.32%、25.22%；对应归母净利润分别为 1.03亿元、1.28亿元、1.60亿元，同

比增速分别为 28.31%、25.19%、24.93%；对应 EPS分别为 1.35元、1.70元、

2.12元，对应 PE分别为 38.8x、31.0x、24.8x（以 4月 22日收盘价计算）；首

次覆盖，给予增持-A建议。

风险提示：定点项目实际供货量及实际销售金额的不确定性风险、下游行业发展不

及预期的风险、客户开拓不及预期的风险、外销收入的风险、公司产能建设不及预

期的风险、原材料成本上升风险、汽车行业政策风险、毛利率波动风险等风险。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 626 747 988 1,297 1,624

YoY(%) 24.6 19.4 32.3 31.3 25.2

归母净利润(百万元) 89 80 103 128 160

YoY(%) 69.7 -10.5 28.3 25.2 24.9

毛利率(%) 33.3 31.8 31.1 30.7 30.6

EPS(摊薄/元) 1.18 1.06 1.35 1.70 2.12

ROE(%) 17.0 7.0 8.2 9.3 10.4

P/E(倍) 44.5 49.7 38.8 31.0 24.8

P/B(倍) 7.6 3.5 3.2 2.9 2.6

净利率(%) 14.3 10.7 10.4 9.9 9.9

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测核心假设

1、热敏电阻及温度传感器：公司热敏电阻及温度传感器产品主要应用于家电、汽车、储能

等领域。今年以来，随着国务院发布消费品以旧换新政策等，下游家电需求有望向好；汽车领域，

下游相对景气有望带动公司温度传感器需求增长，叠加公司募投项目新增产能逐步释放，产品销

量有望稳步提升。我们预计热敏电阻及温度传感器 2024-2026年对应收入分别为 4.50亿元、5.54

亿元、6.59亿元，同比增速分别为 21.93%、22.94%、18.95%。

2、压力传感器：公司压力传感器已进入汽车空调系统、发动机系统、变速箱系统、商用车

刹车系统，新能源汽车热泵等汽车领域多个系统部件，伴随全球汽车产业稳步发展，公司客户拓

展及产品定点开展较为顺利，产品需求有望保持良好增长；同时，随着募投项目逐步投产，产品

销量有望迎来较好增长。我们预计压力传感器 2024-2026年对应收入分别为 5.04亿元、7.03亿

元、9.20亿元，同比增速分别为 42.43%、39.46%、30.86%。

3、氧传感器及其他：氧传感器主要应用于检测燃油汽车及混动车尾气含量，下游相对景气

或带动产品需求稳中向好；同时，相应产能利用率逐步提升有望带动产品盈利能力改善。预计氧

传感器及其他 2024-2026年对应收入分别为 0.33亿元、0.40亿元、0.45亿元，同比增速分别为

42.72%、21.40%、12.87%；对应毛利率分别为 25.67%、25.76%、25.83%。

综上，我们预计 2024-2026 年营业总收入分别为 9.88 亿元、12.97 亿元、16.24 亿元，同

比增速分别为 32.29%、31.32%、25.22%。

表 1： 收入成本拆分

业务收入（百万元） 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
热敏电阻及温度传

感器
437.97 359.72 369.42 450.42 553.75 658.70

yoy 18.14% -17.87% 2.70% 21.93% 22.94% 18.95%

毛利率（%） 31.1 33.25 33.15 32.70 32.75 32.77

压力传感器 44.65 247.41 354.1 504.35 703.34 920.41
yoy 260.66% 454.11% 43.12% 42.43% 39.46% 30.86%

毛利率（%） 18.61 34.92 30.92 30.00 29.40 29.20

氧传感器及其他 8.77 10.77 23.04 32.88 39.92 45.06
yoy -68.39% 22.81% 113.93% 42.72% 21.40% 12.87%

毛利率（%） -19.6 -9.6 24.55 25.67 25.76 25.83

其他主营业务 9.99 7.22 - - - -

yoy 48.66% -27.73% - - - -

毛利率（%） 50.86 44.17 - - - -

其他业务 0.48 0.38 - - - -

yoy -5.88% -20.83% - - - -

毛利率（%） 100 100 - - - -

营业总收入 501.86 625.50 746.57 987.65 1297.02 1624.18
yoy 20.04% 24.64% 19.36% 32.29% 31.32% 25.22%

毛利率（%） 29.56 33.34 31.83 31.09 30.72 30.55

资料来源：Wind、华金证券研究所
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二、可比公司估值

公司专注于热敏电阻及温度传感器、压力传感器、氧传感器等产品的研发、生产及销售，我

们同样从事传感器产品研产销的华工科技、芯动联科为安培龙的可比上市公司；安培龙的估值略

高于可比公司，但考虑到与可比公司整体产品结构上的较大差异，我们认为其参考性或较为有限。

考虑到下游汽车行业需求较为旺盛，叠加公司募投项目已建设完成、进入投产阶段，公司业绩有

望迎来较好增长，带动公司整体估值提升。

表 2：可比公司估值

股票代码 证券简称
总市值

（亿元）

EPS（元） 对应 PE

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
000988.SZ 华工科技 306.88 1.32 1.64 1.93 24 19 16

688582.SH 芯动联科 122.76 0.58 0.81 1.08 53 38 28

行业平均 214.82 0.95 1.22 1.51 38 28 22

301413.SZ 安培龙 39.73 1.35 1.70 2.12 39 31 25
资料来源：Wind，华金证券研究所（可比公司盈利预测采用Wind一致预期、安培龙盈利预测来自华金证券研究所；表中数据截至日期：2024年 4月 22日）
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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 603 1196 1406 1759 2209 营业收入 626 747 988 1297 1624
现金 39 580 540 695 870 营业成本 417 509 681 899 1128
应收票据及应收账款 273 368 480 633 761 营业税金及附加 3 4 5 6 8
预付账款 6 9 11 15 18 营业费用 19 19 27 35 43
存货 198 200 333 370 512 管理费用 54 61 83 108 134
其他流动资产 86 40 42 46 49 研发费用 41 47 64 82 103
非流动资产 807 904 1014 1138 1281 财务费用 3 14 8 11 14
长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -16 -12 -16 -25 -28
固定资产 137 737 796 856 929 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 59 60 65 73 82 投资净收益 0 0 0 -0 -0
其他非流动资产 610 108 152 209 270 营业利润 85 91 114 142 178
资产总计 1410 2100 2420 2897 3490 营业外收入 0 4 0 0 0
流动负债 567 531 804 1207 1690 营业外支出 0 6 0 0 0
短期借款 211 222 222 670 875 利润总额 85 89 114 142 178
应付票据及应付账款 281 167 432 359 634 所得税 -5 9 11 14 18
其他流动负债 75 142 151 178 181 税后利润 89 80 103 128 160
非流动负债 319 421 365 311 261 少数股东损益 0 0 0 0 0
长期借款 290 385 329 275 225 归属母公司净利润 89 80 103 128 160
其他非流动负债 29 36 36 36 36 EBITDA 135 142 178 225 282
负债合计 886 952 1169 1518 1951
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率
股本 57 76 76 76 76 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 196 722 722 722 722 成长能力

留存收益 270 350 452 581 741 营业收入(%) 24.6 19.4 32.3 31.3 25.2
归属母公司股东权益 524 1148 1251 1379 1539 营业利润(%) 50.0 7.5 25.0 25.2 24.9
负债和股东权益 1410 2100 2420 2897 3490 归属于母公司净利润(%) 69.7 -10.5 28.3 25.2 24.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 33.3 31.8 31.1 30.7 30.6
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 14.3 10.7 10.4 9.9 9.9
经营活动现金流 11 96 173 -48 239 ROE(%) 17.0 7.0 8.2 9.3 10.4

净利润 89 80 103 128 160 ROIC(%) 11.3 5.4 5.8 6.0 6.8
折旧摊销 20 32 56 64 73 偿债能力

财务费用 3 14 8 11 14 资产负债率(%) 62.8 45.3 48.3 52.4 55.9
投资损失 0 0 -0 0 0 流动比率 1.1 2.3 1.7 1.5 1.3
营运资金变动 -123 -58 6 -251 -8 速动比率 0.6 1.8 1.3 1.1 1.0
其他经营现金流 21 28 -0 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -329 -225 -165 -189 -215 总资产周转率 0.6 0.4 0.4 0.5 0.5
筹资活动现金流 316 672 -48 -57 -54 应收账款周转率 3.0 2.3 2.3 2.3 2.3

应付账款周转率 2.4 2.3 2.3 2.3 2.3
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 1.18 1.06 1.35 1.70 2.12 P/E 44.5 49.7 38.8 31.0 24.8
每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 1.26 2.29 -0.63 3.15 P/B 7.6 3.5 3.2 2.9 2.6
每股净资产(最新摊薄) 6.92 15.17 16.52 18.22 20.34 EV/EBITDA 33.2 28.8 22.9 19.3 15.3

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本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、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可
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