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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|汽车与零部件 证券研究报告 

卡倍亿(300863)公司点评报告 2024 年 04 月 24 日 

[Table_Title] 内卷当前聚焦高质量，出海潮头开拓新空间 

——卡倍亿(300863)2023 年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

4 月 18 日，卡倍亿发布 2023 年度报告，2023 年全年公司实现营收 34.52

亿元，同比+17.08%；实现净利润 1.66 亿元，同比+18.49%；扣非后归母

净利润 1.58 亿元，同比+11.41%。 

 收入利润稳步增长，效率指标显著提升呈现高质量态势 

2023 年公司线缆整体销售量 625.82 万公里，同比+20.24%；其中新能源线

21.79 万公里，同比-6.23%。对应 2023 年新能源线平均单价 1525.11 元/公

里，较 2022 年提升约 105 元/公里。公司在新能源车快速增长但相对内卷

的行业背景下主动选择质高于量的发展策略，稳步推进业务提升。同时毛利

率、净利率、资产周转率分别达到 12.40%\4.81%\1.33x，分别较 2022 年

提升 0.38pct、0.06pct 和 0.03x。资产负债率 57.03%，较 2022 年下行 9.95 

pct，高质量发展特征显现。 

 海外投资+储能扩张，开拓未来发展新空间 

2024 年 1 月 12 日公司召开第三届董事会第十八次会议，决议以投资不超

过 2500 万美元在墨西哥投资设立墨西哥卡倍亿工业有限公司、墨西哥卡倍

亿电气有限公司开展海外业务。公司直接客户覆盖安波福、矢崎、李尔、德

科斯米尔、住电等全球领先企业，终端客户覆盖大众、通用、福特、宝马、

戴姆勒-奔驰、本田、丰田、日产、菲亚特-克莱斯勒、沃尔沃、特斯拉等全

球性车企，出海步伐开启，有利于未来新空间拓展。此外公司年报披露，2023

年按照客户需求开发新产品，拓展储能领域业务，相关研发项目已经完成并

取得客户认可。未来新兴业务方向也将推动公司发展空间拓宽。 

 投资建议与盈利预测 

公司收入稳健增长，利润率水平提升。考虑到公司在行业内卷背景下重质高

于数量的发展策略，我们下调公司 2024-2025 年营业收入预测，并首次加

入 2026 年收入预测分别为 42.99\50.88\61.50 亿元，2024-2026 归母净利

润分别为 2.22\2.76\3.46 亿元，按照转增后最新股本测算，对应基本每股收

益分别为 1.78\2.22\2.78 元，按照最新股价测算，对应 PE24.21\19.44\15.50

倍。考虑到转增后的除权效果，维持“增持”评级。 

 风险提示 

汽车行业竞争恶化超预期风险、线缆行业国产替代进程不及预期风险、原材

料价格波动风险、公司量价优先级策略波动风险 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2948.41  3451.93  4299.24  5088.29  6150.37  

收入同比（%） 30.01  17.08  24.55  18.35  20.87  

归母净利润(百万元) 140.05  165.94  221.56  275.92  345.92  

归母净利润同比(%) 62.21  18.49  33.52  24.53  25.37  

ROE（%） 17.78  13.71  15.97  17.23  18.35  

每股收益（元） 1.13  1.33  1.78  2.22  2.78  

市盈率(P/E) 38.29  32.32  24.21  19.44  15.50  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  43.00 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 92.37 / 30.35 

A 股流通股（百万股）： 33.47 

A 股总股本（百万股）： 88.88 

流通市值（百万元）： 1439.08 

总市值（百万元）： 3821.87 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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替代持续推进，新能源线缆高速成长》2023.05.23 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E  2021  2022  2023  2024E 2025E 2026E 

流动资产 1687.31  1894.44  2278.28  2560.49  3032.31   营业收入 2948.41  3451.93  4299.24  5088.29  6150.37  

  现金 306.14  301.45  343.13  316.90  320.49   营业成本 2594.06  3023.80  3777.67  4464.10  5391.63  

  应收账款 882.59  1023.69  1273.35  1496.02  1809.62   营业税金及附加 6.72  11.90  11.53  13.69  16.89  

  其他应收款 1.45  2.61  3.21  3.39  4.45   营业费用 12.12  25.06  32.02  35.00  39.51  

  预付账款 12.63  7.43  11.62  15.48  16.18   管理费用 48.04  69.85  85.98  96.68  110.71  

  存货 357.62  344.32  475.41  535.04  662.36   研发费用 70.29  90.28  76.66  89.75  111.78  

  其他流动资产 126.88  214.94  171.55  193.66  219.21   财务费用 41.69  35.47  59.96  69.65  75.80  

非流动资产 698.02  921.91  1025.75  1104.86  1156.71   资产减值损失 -0.13  -2.22  -1.17  -1.70  -1.44  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 -14.05  -3.58  -0.41  -0.49  -4.41  

  固定资产 511.16  621.00  749.46  828.67  880.89   投资净收益 5.90  -7.99  -1.04  -4.52  -2.78  

  无形资产 57.27  84.22  101.70  120.90  140.44   营业利润 158.95  187.41  251.49  314.88  395.86  

  其他非流动资产 129.58  216.69  174.58  155.29  135.37   营业外收入 2.40  8.04  4.63  4.10  4.19  

资产总计 2385.33  2816.36  3304.03  3665.35  4189.02   营业外支出 0.51  0.28  0.33  0.34  0.34  

流动负债 1290.37  1557.80  1876.52  2021.39  2262.35   利润总额 160.84  195.17  255.79  318.63  399.71  

  短期借款 1150.04  1303.46  1645.35  1754.54  1920.19   所得税 20.79  29.23  34.23  42.71  53.79  

  应付账款 77.62  193.91  175.02  208.90  282.62   净利润 140.05  165.94  221.56  275.92  345.92  

  其他流动负债 62.71  60.43  56.14  57.95  59.54   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 307.42  48.45  40.29  43.04  42.04   归属母公司净利润 140.05  165.94  221.56  275.92  345.92  

 长期借款 11.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 239.99  280.47  379.86  469.55  571.09  

 其他非流动负债 296.42  48.45  40.29  43.04  42.04   EPS（元） 2.52  1.87  1.78  2.22  2.78  

负债合计 1597.79  1606.26  1916.80  2064.42  2304.39         

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 主要财务比率      

  股本 55.54  88.88  124.43  124.43  124.43   会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

  资本公积 287.84  551.60  516.04  516.04  516.04   成长能力      

  留存收益 441.92  578.29  755.41  969.12  1252.82   营业收入(%) 30.01  17.08  24.55  18.35  20.87  

归属母公司股东权益 787.55  1210.10  1387.22  1600.92  1884.63   营业利润(%) 67.34  17.90  34.19  25.20  25.72  

负债和股东权益 2385.33  2816.36  3304.03  3665.35  4189.02   归属母公司净利润(%) 62.21  18.49  33.52  24.53  25.37  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 12.02  12.40  12.13  12.27  12.34  

会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 4.75  4.81  5.15  5.42  5.62  

经营活动现金流 -18.00  51.21  -88.17  170.25  155.15   ROE(%) 17.78  13.71  15.97  17.23  18.35  

  净利润 140.05  165.94  221.56  275.92  345.92   ROIC(%) 9.63  9.29  10.46  11.41  12.20  

  折旧摊销 39.35  57.59  68.42  85.03  99.43   偿债能力           

  财务费用 41.69  35.47  59.96  69.65  75.80   资产负债率(%) 66.98  57.03  58.01  56.32  55.01  

  投资损失 -5.90  7.99  1.04  4.52  2.78   净负债比率(%) 73.31  81.98  86.46  85.60  83.86  

营运资金变动 -249.07  -236.59  -487.75  -271.14  -382.28   流动比率 1.31  1.22  1.21  1.27  1.34  

 其他经营现金流 15.87  20.80  48.60  6.28  13.50   速动比率 1.03  0.99  0.96  1.00  1.05  

投资活动现金流 -201.69  -217.88  -177.66  -165.24  -160.94   营运能力           

  资本支出 159.92  243.75  152.48  139.65  130.02   总资产周转率 1.30  1.33  1.40  1.46  1.57  

  长期投资 41.81  -31.21  0.99  -0.50  0.25   应收账款周转率 3.51  3.54  3.66  3.53  3.58  

 其他投资现金流 0.03  -5.34  -24.18  -26.09  -30.67   应付账款周转率 30.80  22.27  20.48  23.26  21.94  

筹资活动现金流 126.50  140.13  307.51  -31.24  9.38   每股指标（元）           

  短期借款 172.40  153.42  341.89  109.19  165.65   每股收益(最新摊薄) 1.13  1.33  1.78  2.22  2.78  

  长期借款 11.00  0.00  0.00  0.00  0.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) -1.25  2.46  -0.71  1.37  1.25  

  普通股增加 0.31  33.34  35.55  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 6.33  9.72  11.15  12.87  15.15  

  资本公积增加 14.26  263.75  -35.55  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -71.46  -310.39  -34.38  -140.43  -156.27   P/E 38.29  32.32  24.21  19.44  15.50  

现金净增加额 -90.90  -27.42  41.68  -26.23  3.59   P/B 6.81  4.43  3.87  3.35  2.85  

       EV/EBITDA 19.88  17.01  12.56  10.16  8.36  

资料来源：Wind,国元证券研究所



  
  

      

 

 


