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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 

香山股份(002870)公司点评报告 2024 年 05 月 02 日 

[Table_Title] 传统业务稳步增长，低空经济业务起步 

——香山股份(002870) 2024 年一季度业绩报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司披露 2024年一季报：公司 2024 年 Q1营收 14.85 亿元，同比+22.21%，

其中汽车零部件业务营收 13.23 亿元，同比+23.67%；归母净利润 0.44 亿

元，同比+25.44%；扣非后归母净利润 0.42 亿元，同比+36.02%。 

 盈利水平同比略降但环比改善，现金流下滑系正常波动 

Q1 成本上涨致毛利率同比-0.85pcts，但得益于对管理费用和财务费用的良

好控制，Q1 期间费用率同比-0.75pcts，净利率同比-0.43pcts。同时，公司

盈利水平环比改善，毛利率和净利率环比分别+0.38pcts 和+1.24pcts。另

外，Q1 经营活动产生的现金流量净额同比-41.35%，主因为：（1）汽车零

部件业务增长使得营运资金投入增加；（2）为应对后续产能提升和市场需求

增长而提前备货长采购周期原材料，以提升公司产品交付能力。 

 传统业务稳步增长，低空经济业务起步，大股东不断增持 

座舱件一方面受国内中高端汽车置换需求拉动而持续发力，光电结合的触

控表面和电动出风口等智能化产品在客户端的渗透率不断提升，同时海外

头部新能源车企的订单开始量产并稳步提升产能，增长动力持续扩充。新能

源充配电产品需求则因国内新能源汽车延续增长势头而持续旺盛，同时顺

利切入低空经济热门赛道，为飞行汽车头部公司小鹏汇天供应多合一充配

电产品，未来还有机会获得其他类似公司的订单。此外，公司汽车业务核心

少数股东均胜电子继 2023 年连续增持公司股份至 13.03%而成为公司第二

大股东后，于 2024 年 Q1 继续增持 0.45%的股份，展示股东对公司的发展

信心。 

 投资建议与盈利预测 

受益于座舱业务稳步增长，以及充配电业务和其他新业务的快速成长支持，

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润，分别为 2.03\2.43\2.88 亿元，同

比增长 26.39%\19.48%\18.39%，对应 EPS 1.54\1.84\2.18 元，基于当前

股价对应 2024-2026 年 PE 22.19x\ 18.57x\15.69x。维持公司“增持”评

级。 

 风险提示 

新能源汽车渗透率不及预期风险、新能源车充配电基础设施落地不及预期

和充配电业务竞争加剧风险、座舱部件业务转型不及预期风险、衡器业务收

缩超预期风险、均胜群英业务整合超预期风险。 

[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) 4816.85  5788.14  6953.43  8090.20  9299.80  

收入同比（%） -1.50  20.16  20.13  16.35  14.95  

归母净利润(百万元) 86.26  161.18  203.71  243.40  288.16  

归母净利润同比(%) 72.18  86.86  26.39  19.48  18.39  

ROE（%） 5.60  10.63  11.93  12.68  13.23  

每股收益（元） 0.65  1.22  1.54  1.84  2.18  

市盈率(P/E) 52.41  28.05  22.19  18.57  15.69  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  33.71 元/38.5 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 38.7 / 23.08 

A 股流通股（百万股）： 110.29 

A 股总股本（百万股）： 132.08 

流通市值（百万元）： 3717.76 

总市值（百万元）： 4452.27 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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  会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

流动资产 3241.96  3220.37  4313.46  5254.33  6062.72   营业收入 4816.85  5788.14  6953.43  8090.20  9299.80  

  现金 799.96  687.07  1242.55  1617.89  2007.23   营业成本 3664.17  4375.88  5262.90  6124.83  7036.86  

  应收账款 987.84  1014.22  1277.33  1519.42  1694.83   营业税金及附加 21.22  22.61  24.34  28.32  32.55  

  其他应收款 22.36  32.34  37.47  44.95  51.05   营业费用 165.06  200.63  239.65  279.63  320.98  

  预付账款 54.78  45.23  66.54  70.37  84.91   管理费用 321.19  351.19  417.21  485.41  557.99  

  存货 1042.26  1052.53  1291.64  1566.71  1742.92   研发费用 305.15  338.24  417.21  485.41  557.99  

  其他流动资产 334.76  388.98  397.93  434.98  481.77   财务费用 51.80  87.48  107.67  110.89  110.05  

非流动资产 4161.92  4423.06  4342.90  4346.89  4254.25   资产减值损失 -8.95  -15.80  -12.37  -14.09  -13.23  

  长期投资 8.64  18.05  13.34  15.70  14.52   公允价值变动收益 -92.43  -80.90  -63.52  -70.73  -83.34  

  固定资产 1409.94  1489.00  1573.95  1630.06  1655.64   投资净收益 12.46  9.66  12.50  11.54  11.23  

  无形资产 943.63  914.83  796.30  681.43  562.23   营业利润 201.56  359.61  441.33  528.98  625.59  

  其他非流动资产 1799.72  2001.17  1959.31  2019.70  2021.87   营业外收入 6.65  1.98  4.32  3.15  3.73  

资产总计 7403.89  7643.43  8656.35  9601.21  10316.97   营业外支出 2.37  3.22  2.79  3.00  2.90  

流动负债 3562.93  3941.94  4057.39  4516.14  4677.87   利润总额 205.84  358.38  442.86  529.12  626.43  

  短期借款 886.46  939.98  900.00  1000.00  900.00   所得税 -3.43  39.44  44.29  52.91  62.64  

  应付账款 1018.52  1209.38  1461.58  1695.46  1951.87   净利润 209.27  318.94  398.57  476.21  563.78  

  其他流动负债 1657.95  1792.57  1695.81  1820.68  1826.01   少数股东损益 123.01  157.76  194.86  232.81  275.63  

非流动负债 1103.22  1117.18  1629.28  1670.92  1690.10   归属母公司净利润 86.26  161.18  203.71  243.40  288.16  

 长期借款 520.89  783.99  1047.10  1147.10  1247.10   EBITDA 573.93  791.95  795.48  899.85  1005.89  

 其他非流动负债 582.33  333.18  582.19  523.83  443.01   EPS（元） 0.65  1.22  1.54  1.84  2.18  

负债合计 4666.15  5059.12  5686.68  6187.06  6367.98         

 少数股东权益 1198.51  1067.46  1262.32  1495.13  1770.76  
 主要财务比率      

  股本 132.08  132.08  132.08  132.08  132.08   会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1071.27  864.95  864.95  864.95  864.95   成长能力      

  留存收益 343.69  485.06  675.57  887.22  1146.44   营业收入(%) -1.50  20.16  20.13  16.35  14.95  

归属母公司股东权益 1539.22  1516.86  1707.36  1919.02  2178.24   营业利润(%) 58.69  78.42  22.72  19.86  18.26  

负债和股东权益 7403.89  7643.43  8656.35  9601.21  10316.97   归属母公司净利润(%) 72.18  86.86  26.39  19.48  18.39  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 23.93  24.40  24.31  24.29  24.33  

会计年度 
2022  2023  2024E 2025E 2026E  

净利率(%) 1.79  2.78  2.93  3.01  3.10  

经营活动现金流 510.12  845.81  895.57  526.72  843.50   ROE(%) 5.60  10.63  11.93  12.68  13.23  

  净利润 209.27  318.94  398.57  476.21  563.78   ROIC(%) 6.26  8.99  10.76  11.87  13.59  

  折旧摊销 320.57  344.85  246.48  259.99  270.24   偿债能力           

  财务费用 51.80  87.48  107.67  110.89  110.05   资产负债率(%) 63.02  66.19  65.69  64.44  61.72  

  投资损失 -12.46  -9.66  -12.50  -11.54  -11.23   净负债比率(%) 40.85  49.11  45.31  45.94  44.12  

营运资金变动 -179.71  -50.80  -192.40  -325.40  -108.97   流动比率 0.91  0.82  1.06  1.16  1.30  

 其他经营现金流 120.66  155.00  347.76  16.58  19.63   速动比率 0.61  0.54  0.73  0.80  0.91  

投资活动现金流 -712.79  -589.09  -323.36  -281.52  -287.58   营运能力           

  资本支出 540.13  398.40  190.79  187.18  155.85   总资产周转率 0.70  0.77  0.85  0.89  0.93  

  长期投资 -0.20  7.35  -3.83  1.91  -0.96   应收账款周转率 5.12  5.61  5.88  5.61  5.61  

 其他投资现金流 -172.87  -183.34  -136.40  -92.43  -132.69   应付账款周转率 3.90  3.93  3.94  3.88  3.86  

筹资活动现金流 521.65  -444.96  -16.73  130.14  -166.58   每股指标（元）           

  短期借款 221.23  53.52  -39.98  100.00  -100.00   每股收益(最新摊薄) 0.65  1.22  1.54  1.84  2.18  

  长期借款 84.54  263.10  263.10  100.00  100.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.23  2.40  6.78  3.99  6.39  

  普通股增加 21.41  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 11.65  11.48  12.93  14.53  16.49  

  资本公积增加 567.65  -206.31  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -373.17  -555.27  -239.85  -69.86  -166.58   P/E 52.41  28.05  22.19  18.57  15.69  

现金净增加额 326.03  -180.33  555.48  375.34  389.34   P/B 2.94  2.98  2.65  2.36  2.08  

       EV/EBITDA 12.54  9.09  9.05  8.00  7.15  

资料来源：Wind,国元证券研究所        



  
  

      

 

 


