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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 427  

流通股本(百万股) 427  

市价(元) 7.40  

市值(百万元) 3,158  

流通市值(百万元) 3,158  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 931 1,090 1,613 2,256 3,048 

增长率 yoy% 36% 17% 48% 40% 35% 

净利润（百万元） 68 72 127 182 257 

增长率 yoy% 43% 5% 76% 44% 41% 

每股收益（元） 0.16  0.17  0.30  0.43  0.60  

每股现金流量 0.20  0.29  0.02  0.06  0.16  

净资产收益率 4% 4% 6% 9% 12% 

P/E 46.2  43.9  24.9  17.3  12.3  

PEG 1.1  8.2  0.3  0.4  0.3  

P/B 1.7  1.6  1.6  1.5  1.4  

备注：以 2024 年 4 月 26 日收盘价计算 

 投资要点 

◼ 公告摘要：公司发布 2023 年报及 2024 年一季报，2023 年实现营收 10.9 亿
元，同比增长 17.13%，归母净利润 0.72 亿元，同比增长 5.33%，扣非后归母
净利润 0.76 亿元，同比增长 12.27%；2024Q1 营收 3.31 亿元，同比增长 42.
04%，归母净利润 0.25 亿元，同比增长 25.2%，扣非后归母净利润 0.22 亿元，
同比增长 12.54%。 

◼ 营收利润稳步扩张，回购彰显发展信心。公司 23Q4 单季度营收 3.12 亿元，同
比增长 20.56%，环比增长 8.67%，归母净利润 625.29 万元，同比下降 35.9
7%，扣非后归母净利润 1332.63 万元，同比增长 17.44%，全年非流动性资产
处置亏损 683.96 万元。分板块来看，汽车类产品营收 7.09 亿元，同比增长 6.
36%，手机类产品 2.66 亿元，同比增长 30.55%，储能类产品投入生产，实现
营收 383.25 万元，模具治具收入 0.16 亿元，同比下降 19.14%。全年综合毛
利率 26.42%，同比提高 0.68pct，汽车类/手机类/模具治具毛利率分别为 32.2
7%/19.66%/26.29%，同比提高 5.85/5.41/9.7pct，储能类产品毛利率 10.56%，
期间费用率 16.7%，同比略增 0.81pct，净利率 6.61%，同比下降 0.74pct。2
024Q1 收入利润创单季度新高，毛利率 22.78%，同比下降 4.61pct，预计主要
受产品结构影响，期间费用率 15.3%，同比下降 2.79pct，净利率 7.6%，同比
下降 1.02pct，随着业务结构优化及规模效应显现，盈利能力有望改善。公司近
期发布回购预案，拟以 3000 万-5000 万元回购约 262.47 万股-437.45 万股用
于员工持股计划或股权激励，占总股本比例 0.61%-1.02%，回购价格不超过 1
1.43 元/股，公司于 2 月公告高管增持计划，董事长兼总经理拟累计增持 300
万-500 万元，董事兼副总经理拟累计增持 1000 万-2000 万元，结合此前发布
的 2023 年股权激励计划，反映公司对自身中长期稳定发展具有信心。 

◼ 扩充新能源连接器产能，加大研发助力产品升级。根据最新公告，由于合理节
约募投资金，原定产能规划预计投入少于初期规划，公司拟将定增项目中的“新
能源汽车连接器项目”投资总额及拟投入募集资金额由 4 亿元调整为 2.5 亿
元，项目达到预定可使用状态日期由 2023 年 12 月延期至 2025 年 6 月，同时
拟终止实施东台“新能源汽车连接器研发中心项目”，剩余募集资金中 1.8 亿元
投入新增项目“绿色智造基地”，0.35 亿元投入新增上海“企业研发中心升级
改造项目”。调整后，绿色智造基地项目投资规模增至 5 亿元，达产后预计年产
能新增 2000 万只（套）新能源连接器，项目建设有利于满足下游汽车、光伏
储能等行业客户需求，与现有湖南生产基地配合，辐射华南及华中地区，满足
客户新增产品需求，提升公司产品新能源市场占有率，降低产品成本，提升经
济效益，同时在拓展现有经营业务基础上利用多年积累的技术和管理优势延伸
其他领域，打造新的业务增长点。公司坚持研发创新，专业研发团队覆盖产品
设计、模具设计、工艺工程等领域，具备与国外汽车整车厂与汽车电子模块集
成商同步研发新产品能力，2023 年研发投入 0.66 亿元，同比增长 16.98%，
占营收比重 6.03%。 

◼ 加快产业布局，拓宽下游应用。公司紧抓汽车电动化、智能化发展趋势及汽车
零部件行业全球供应链重组机会，重点投入汽车连接器领域，不断完善毫米波
雷达模块、激光雷达模块、域控制器系统、自动驾驶系统、智能驾驶舱系统、

 

 

 
业绩增速回升，产品结构持续完善  

徕木股份（603633.SH）/通信 证券研究报告/公司点评 2024 年 4月 29 日 
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电控系统等电子电气架构连接器整体解决方案产品布局，累计开发 2000 余款
汽车连接器及组件产品，上千套汽车模具，在新型连接器领域开发多类高电压
高电流连接器、高清高速高频连接器等产品，新品陆续投产。客户覆盖法雷奥、
麦格纳、科世达、比亚迪、宁德时代、蜂巢电驱、汇川技术、均胜电子、马瑞
利等国内外主流汽车零部件厂商，终端应用于大众、宝马、奔驰、通用、福特、
上汽、一汽、比亚迪、长城、吉利、特斯拉、长安、赛力斯、理想、小米等整
车品牌。公司计划就以 TSN 为骨干以太网的多域骨干网中央架构及应用方面
与大学进行产学研合作，有望拓展汽车智能化布局。持续推进新能源汽车连接
器应用的同时积极开展储能、光模块、数据中心、机器人等方向连接器开发应
用，2023 年公司在储能、氢能源电池等领域开发的新产品已通过测试认证，部
分产品已实现销售，多领域布局顺利推进。 

◼ 投资建议：徕木股份是国内领先的汽车连接器供应商，先发优势确立，客户覆
盖全球主流汽车零部件供应商，充分受益行业高景气与国产替代广阔空间，新
产品新项目陆续放量有望带动公司业绩加速发展，考虑短期内下游需求及行业
竞争因素，我们调整公司盈利预测，预计 2024-2026 年净利润分别为 1.27 亿
/1.82 亿/2.57 亿元（原 24-25 年预测值为 2.42 亿/3.39 亿元），EPS 分别为
0.30元/0.43元/0.60元，对应 PE为 25X/17X/12X，处于历史相对低位，叠加
公司业绩增速有望回升，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：主要原材料价格上涨风险；下游需求不及预期风险；技术迭代风险；
新能源汽车行业竞争加剧风险；研报信息更新不及时风险。 
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图表 1：徕木股份盈利预测（百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

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

货币资金 425 484 677 915 营业收入 1,090 1,613 2,256 3,048

应收票据 142 161 226 305 营业成本 802 1,173 1,636 2,220

应收账款 570 807 1,015 1,280 税金及附加 9 13 18 24

预付账款 9 13 31 36 销售费用 31 47 63 76

存货 718 1,055 1,473 1,998 管理费用 62 92 126 165

合同资产 0 0 0 0 研发费用 66 100 138 177

其他流动资产 24 31 43 59 财务费用 23 39 65 97

流动资产合计 1,889 2,551 3,465 4,592 信用减值损失 -10 -9 -11 -10

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -5 -2 -3 -3

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 1,105 1,221 1,345 1,467 投资收益 -1 0 0 -1

在建工程 265 275 285 295 其他收益 3 3 3 3

无形资产 51 73 93 111 营业利润 84 141 198 278

其他非流动资产 60 62 65 67 营业外收入 0 1 0 0

非流动资产合计 1,481 1,632 1,788 1,939 营业外支出 8 8 6 7

资产合计 3,370 4,183 5,253 6,531 利润总额 76 134 192 271

短期借款 639 967 1,467 2,024 所得税 4 7 10 14

应付票据 7 10 13 18 净利润 72 127 182 257

应付账款 358 523 730 1,003 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 72 127 182 257

合同负债 0 0 1 1 NOPLAT 94 164 244 350

其他应付款 2 2 2 2 EPS（按最新股本摊薄） 0.17 0.30 0.43 0.60

一年内到期的非流动负债 82 82 82 82

其他流动负债 76 140 192 255 主要财务比率

流动负债合计 1,164 1,724 2,488 3,385 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 236 445 654 863 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 17.1% 48.0% 39.8% 35.1%

其他非流动负债 55 55 55 55 EBIT增长率 5.2% 75.1% 48.9% 43.2%

非流动负债合计 291 500 709 918 归母公司净利润增长率 5.3% 76.1% 43.8% 41.1%

负债合计 1,455 2,224 3,197 4,303 获利能力

归属母公司所有者权益 1,914 1,959 2,056 2,228 毛利率 26.4% 27.3% 27.5% 27.2%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 6.6% 7.9% 8.1% 8.4%

所有者权益合计 1,914 1,959 2,056 2,228 ROE 3.8% 6.5% 8.9% 11.6%

负债和股东权益 3,370 4,183 5,253 6,531 ROIC 3.7% 5.2% 6.2% 7.2%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 43.2% 53.2% 60.9% 65.9%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 52.9% 79.1% 109.8% 135.7%

经营活动现金流 126 8 25 67 流动比率 1.6 1.5 1.4 1.4

现金收益 286 376 482 615 速动比率 1.0 0.9 0.8 0.8

存货影响 -140 -337 -417 -525 营运能力

经营性应收影响 -153 -258 -288 -346 总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5

经营性应付影响 44 168 211 278 应收账款周转天数 176 154 145 136

其他影响 89 58 38 45 应付账款周转天数 150 135 138 141

投资活动现金流 -457 -361 -391 -412 存货周转天数 291 272 278 281

资本支出 -505 -358 -388 -409 每股指标（元）

股权投资 3 0 0 0 每股收益 0.17 0.30 0.43 0.60

其他长期资产变化 45 -3 -3 -3 每股经营现金流 0.30 0.02 0.06 0.16

融资活动现金流 249 412 559 583 每股净资产 4.49 4.59 4.82 5.22

借款增加 320 536 710 766 估值比率

股利及利息支付 -52 -203 -298 -421 P/E 44 25 17 12

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 2 1

其他影响 -19 79 147 238 EV/EBITDA 167 126 98 77

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其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投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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