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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

兆威机电(003021)公司点评报告 2024 年 04 月 25 日 

[Table_Title] 汽车电子持续高增，XR 弹性 24 年逐步兑

现 

——公司 23 年年报及 24Q1 季报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

公司 23 年实现营业收入 12.06 亿元，同比+4.6%；实现归母净利润 1.8

亿元，同比+19.55%，其中汽车电子领域收入持续高增，智能家居和通讯领

域受需求端影响持续走弱。2024Q1 公司收入 3.1 亿元，同比+41%；实现

归母净利润 0.55 亿元，同比+96%，业绩超预期，推测主要由于下游大客户

MR 备货需求在公司收入端的落地及汽车电子业务增长的带动。 

汽车电子赛道已成为公司支柱型收入来源，且增长势头乐观。公司已进

入了比亚迪、长安、长城、蔚小理等客户的供应序列，在单车应用价值量也

不断提升。公司在车载运动屏幕项目上，已配套理想、长安深蓝等部分车型，

电动尾门和电动尾翼也逐步在新车型中量产交付，隐藏式门把手、充电枪锁

止执行器等新项目也逐步推进和落地。我们测算公司可配套产品的单车合

计价值量可接近 2000 元，预计 24 年汽车电子领域将维持 40%左右的高速

增长。 

在医疗与个护赛道，公司在医疗领域主要围绕国内外头部医疗器械企

业，布局胰岛素注射泵、镇痛泵、吻合器、自动注射等智能医疗产品，未来

收入取决于医疗终端装置的智能化应用和新项目落地的进展。 

在智能家居和通讯赛道，公司受到终端需求低迷和下游客户采购价格

敏感度较高的影响，整体延续了持续下滑的态势。预计公司未来将充分发挥

技术上的竞争优势，把业务重心放在对于技术和研发要求更高的微型传动

产品中，而逐步收缩价格竞争激烈、利润空间较低的产品线。 

在 XR 赛道，23 年公司对大客户出货量的收入贡献整体有限，根据我

们在报告《苹果加速布局 AI，MR 加大出货量带动上游业绩进一步落地》中

对 Vision Pro 的出货量测算，24 年公司在 XR 赛道将在收入端逐步兑现，

不考虑引入二供的情况下，我们预计将对公司有 10%左右的收入贡献。 

投资建议与盈利预测 

在人工智能带动的终端装置智能化应用升级的过程中，微型传动系统

的重要性在不断提升。我们重点看好 XR 放量和汽车电子新项目开发对于公

司业绩的显著带动。预测公司 24 年归母净利润 2.4 亿元，给予 60xPE，对

应股价 85.3 元，维持“买入”的投资评级。 

风险提示 

大客户元宇宙产业发展不及预期，行业竞争加剧，汽车业务发展不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1205.95  1672.53  2232.03  2539.94  

增长率（%） 4.64  38.69  33.45  13.79  

归母净利润 179.92  243.08  335.06  404.61  

增长率（%） 19.55  35.10  37.84  20.76  

EPS（元/股） 1.05  1.42  1.96  2.37  

市盈率（P/E） 89.51  43.44  31.52  26.10  

市净率（P/B） 5.21  3.17  2.88  2.59  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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1. 核心观点 

公司 23 年实现营业收入 12.06 亿元，同比+4.6%；实现归母净利润 1.8 亿元，同比+19.55%，扣非后归母

净利润 1.3 亿元，同比+4.5%；毛利率 29.05%，同比-0.71 个点，其中汽车电子领域收入持续高增，智能家居和

通讯领域受需求端影响持续走弱。从费用端来看，23 年公司销售/管理/研发费用率为 3.6%/5.4%/10.7%，分别同

比-0.39pct/-0.05pct/+0.49pct，整体保持稳定。 

2024Q1 公司收入 3.1 亿元，同比+41%；实现归母净利润 0.55 亿元，同比+96%，整体超预期，我们推测

主要由于下游大客户 MR 备货需求在公司收入端的落地及汽车电子业务增长的带动；24Q1 公司销售/管理/研发

费用率为 4.3%/5.5%/9.8%，同比-0.5/-1.5/-2.9/+1.3pcts，费用端有所优化。 

汽车电子赛道，23 年收入同比+33%，占公司总收入 52%，已成为公司支柱型收入来源，且增长势头乐观。

公司已进入了比亚迪、长安、长城、蔚小理等客户的供应序列，在单车应用价值量也不断提升。公司在车载运动

屏幕项目上已配套理想、长安深蓝、极氪的部分车型，电动尾门和电动尾翼也逐步在新车型中量产交付，隐藏式

门把手、充电枪锁止执行器等新项目也逐步推进和落地。我们测算公司可配套产品的单车合计价值量可接近 2000

元，预计 24 年汽车电子领域将维持 40%左右的高速增长。 

在医疗与个护赛道，公司 23 年收入 0.49 亿元，同比下滑约 40%，占公司总收入 4%。公司在医疗领域主要

围绕国内外头部医疗器械企业，布局胰岛素注射泵、镇痛泵、吻合器、自动注射等智能医疗产品，未来收入取决

于医疗终端装置的智能化应用和新项目落地的进展。 

在智能家居和通讯赛道，公司受到终端需求低迷和下游客户采购价格敏感度较高的影响，整体延续了持续下

滑的态势。预计公司未来将充分发挥技术上的竞争优势，把业务重心放在对于技术和研发要求更高的微型传动产

品中，而逐步收缩价格竞争激烈、利润空间较低的产品线。 

在 XR 赛道，23 年公司对大客户出货量的收入贡献整体有限，根据我们在报告《苹果加速布局 AI，MR 加

大出货量带动上游业绩进一步落地》中对 Vision Pro 的出货量测算，24 年公司在 XR 赛道将在收入端逐步兑现，

不考虑引入二供的情况下，我们预计将对公司有 10%左右的收入贡献。 

 

在人工智能带动的终端装置智能化应用升级的过程中，微型传动系统的重要性在不断提升。我们重点看好

XR 放量和汽车电子新项目开发对于公司业绩的显著带动。预测公司 24 年归母净利润 2.4 亿元，给予 60xPE，

对应股价 85.3 元，维持“买入”的投资评级。 

 

 

 

 

 



 
  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  3 / 6 

 

 

2. 财务概要一览 

图 1：公司各季度收入同比  图 2：公司单季度归母净利润同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 3：公司各季度毛利率变动  图 4：公司 ROA/ROE 变动 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 5：公司费用率变动  图 6：公司运营情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

3. 风险提示 

下行风险：大客户元宇宙产业发展不及预期，行业竞争加剧，受汽车销量放缓影响 

上行风险：MR 市场销量超预期，汽车新项目加速落地，单车配套价值量显著提
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财务预测表_兆威机电             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

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

货币资金 132  234  529  1081    营业收入 1205.95  1672.53  2232.03  2539.94   

交易性金融资产 640  640  640  640    %同比增速 4.64% 38.69% 33.45% 13.79%  

应收账款及应收票据 434  517  748  694    营业成本 855.66  1148.74  1581.14  1816.38   

存货 164  277  328  374    毛利 350.28  523.79  650.90  723.56   

预付账款 6  6  8  9    ％营业收入 29.05% 31.32% 29.16% 28.49%  

其他流动资产 1227  1263  1250  1279    税金及附加 9.74  13.51  18.02  20.51   

流动资产合计 2603  2938  3503  4077    ％营业收入 0.81% 0.81% 0.81% 0.81%  

长期股权投资 68  68  68  68    销售费用 42.84  45.16  51.34  50.80   

投资性房地产 0  0  0  0    ％营业收入 3.55% 2.70% 2.30% 2.00%  

固定资产合计 670  804  816  784    管理费用 64.98  68.57  80.35  83.82   

无形资产 49  49  49  49    ％营业收入 5.39% 4.10% 3.60% 3.30%  

商誉 0  0  0  0    研发费用 128.71  133.80  145.08  152.40   

递延所得税资产 15  15  15  15    ％营业收入 10.67% 8.00% 6.50% 6.00%  

其他非流动资产 399  322  259  227    财务费用 -34.85  -1.84  -4.65  -12.78   

资产总计 3804  4197  4710  5221    ％营业收入 -2.89% -0.11% -0.21% -0.50%  

短期借款 41  41  41  41    利润总额 192.18  258.60  356.45  430.43   

应付票据及应付账款 409  575  691  763    ％营业收入 15.94% 15.46% 15.97% 16.95%  

预收账款 0  0  0  0    所得税费用 12.25  15.52  21.39  25.83   

应付职工薪酬 52  46  63  73    净利润 179.92  243.08  335.06  404.61   

应交税费 10  4  6  6    ％营业收入 14.92% 14.53% 15.01% 15.93%  

其他流动负债 125  121  164  188    归属于母公司的净利润 179.92  243.08  335.06  404.61   

流动负债合计 637  787  965  1071   
 主要财务比率      

长期借款 0  0  0  0     2023 2024E 2025E 2026E   

应付债券 0  0  0  0    EPS 1.05  1.42  1.96  2.37   

递延所得税负债 40  40  40  40    BVPS 18.06  19.48  21.44  23.80   

其他非流动负债 40  40  40  40    PE 89.51  43.44  31.52  26.10   

负债合计 716  866  1045  1150    PEG 4.58  1.24  0.83  1.26   

归属于母公司的所有者权益 3088  3331  3666  4070    PB 5.21  3.17  2.88  2.59   

现金流量表    单位:  百万元  
EV/EBITDA 83.13  26.77  20.30  16.77   

 2023 2024E 2025E 2026E  
 

ROE 6% 7% 9% 10%  

经营活动现金流净额 196  276  373  628   
 

ROIC 4% 8% 9% 10%  

投资 -22  0  0  0          

资本性支出 -206  -175  -80  -80    

其他 47  3  4  5    

投资活动现金流净额 -181  -172  -76  -75    

债权融资 -29  0  0  0    

股权融资 0  0  0  0    

银行贷款增加（减少） 50  0  0  0    

筹资成本 -30  -2  -2  -2    

其他 -56  0  0  0    

筹资活动现金流净额 -64  -2  -2  -2    

现金净流量 -53  102  295  552    

       

资料来源：Wind，国元证券研究所 
  



  
  

      

 

 


