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❖ 事件：公司发 2024 年半年报业绩预告，公司预计 2024 年上半年实现营业收

入 131.55 亿元-144.08 亿元，同比增加 5%-15%；实现归母净利润 14.64 亿元-

16.04 亿元，同比增加 5%-15%。预计 Q2 实现营业收入 67.2 亿元-79.7 亿元，

同比-2%-16%，预计 Q2 实现归母净利润 8.2 亿元-9.6 亿元，同比 3%-21%。 

❖ 新能源汽车热管理业务及制冷空调零部件业务双增长，带动公司业绩

稳步提升：公司是全球新能源车热管理的领先企业，运用标杆客户示范效应，

持续获得订单，实现了业绩的增长；公司是制冷空调电器零部件行业的龙头企

业，全球化布局和产业龙头优势凸显，核心产品市场份额稳步提升，带来业绩

增长。 

❖ 持续拓展业务布局，加快全球化步伐：制冷空调电器零部件业务方面，公

司不断拓展原有业务规模和寻找新领域业务增长点，在生产基地进展上，2024

年有望完成越南工厂二期的建厂并实现产线落地，扩大墨西哥、泰国产线，扩

展优化全球化生产布局。汽车零部件业务方面，聚焦全球重点客户的核心项

目，积极推进墨西哥、波兰及国内绍兴滨海、中山、沈阳等生产基地的建设。

战略新兴业务方面，在仿生机器人领域，公司聚焦机电执行器，全方面配合客

户产品研发、试制、迭代并最终实现量产落地，同步配合客户量产目标，积极

筹划机电执行器海外生产布局。 

❖ 投资建议：预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 35.88/42.96/50.05 亿元。

对应 PE 分别为 20.17/16.85/14.46 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：原材料价格波动风险；行业竞争加剧风险；宏观经济下行风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 21348 24558 29163 34415 39990 

收入增长率(%) 33.25 15.04 18.75 18.01 16.20 

归母净利润(百万元) 2573 2921 3588 4296 5005 

净利润增长率(%) 52.81 13.51 22.85 19.72 16.50 

EPS(元/股) 0.72 0.81 0.96 1.15 1.34 

PE 29.47 36.30 20.17 16.85 14.46 

ROE(%) 19.88 16.32 17.52 18.23 18.46 

PB 5.89 6.13 3.53 3.07 2.67 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 07 月 02 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 21347.55 24557.80 29163.04 34414.64 39990.32  成长性      

减:营业成本 15781.10 17708.12 21038.68 24837.02 28869.39  营业收入增长率 33.2% 15.0% 18.8% 18.0% 16.2% 

 营业税费 110.07 139.82 166.23 196.16 227.94  营业利润增长率 54.4% 15.8% 22.8% 19.7% 16.5% 

   销售费用 512.60 663.30 787.40 929.20 1079.74  净利润增长率 52.8% 13.5% 22.8% 19.7% 16.5% 

   管理费用 1266.97 1476.33 1752.70 2068.32 2403.42  EBITDA 增长率 30.6% 34.6% 19.9% 16.4% 18.1% 

   研发费用 988.95 1096.83 1303.59 1538.33 1787.57  EBIT 增长率 33.2% 36.1% 23.5% 16.8% 15.8% 

   财务费用 -177.54 -72.75 -103.91 -104.98 -116.61  NOPLAT 增长率 32.0% 31.5% 23.5% 16.8% 15.8% 

  资产减值损失 -93.59 -55.38 -84.92 -40.57 -31.95  投资资本增长率 13.8% 11.2% 10.6% 11.2% 22.5% 

加:公允价值变动收益 -107.34 48.12 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 16.6% 37.7% 14.4% 15.0% 15.0% 

 投资和汇兑收益 -84.75 -131.45 58.33 68.83 79.98  利润率      

营业利润 3066.90 3552.96 4362.20 5222.96 6085.28  毛利率 26.1% 27.9% 27.9% 27.8% 27.8% 

加:营业外净收支 -15.64 0.31 3.00 3.00 3.00  营业利润率 14.4% 14.5% 15.0% 15.2% 15.2% 

利润总额 3051.26 3553.26 4365.20 5225.96 6088.28  净利润率 12.2% 11.9% 12.4% 12.5% 12.6% 

减:所得税 443.21 619.55 761.29 911.41 1061.80  EBITDA/营业收入 15.3% 17.9% 18.1% 17.8% 18.1% 

净利润 2573.34 2920.99 3588.42 4296.00 5004.87  EBIT/营业收入 12.3% 14.5% 15.1% 15.0% 14.9% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 5878.24 6584.68 6420.21 6541.38 7898.26  固定资产周转天数 109 115 114 106 119 

交易性金融资产 100.03 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 81 43 42 47 24 

应收帐款 5228.12 5773.99 6308.58 7541.70 9053.32  流动资产周转天数 321 298 270 261 263 

应收票据 2203.95 2476.84 2657.06 3078.71 3586.34  应收帐款周转天数 74 81 75 73 75 

预付帐款 117.89 133.79 160.67 187.62 218.89  存货周转天数 91 91 83 82 87 

存货 4334.88 4600.73 5019.71 6179.92 7712.63  总资产周转天数 435 439 415 395 398 

其他流动资产 157.03 251.07 251.07 251.07 251.07  投资资本周转天数 338 327 304 287 302 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 19.9% 16.3% 17.5% 18.2% 18.5% 

长期股权投资 32.44 37.92 45.55 52.10 59.19  ROA 9.2% 9.2% 10.1% 10.7% 10.4% 

投资性房地产 8.20 8.17 7.98 7.87 7.73  ROIC 11.3% 13.4% 15.0% 15.7% 14.9% 

固定资产 6374.90 7730.36 9124.39 10021.65 13022.07  费用率      

在建工程 1032.51 2036.33 2601.87 3313.50 3976.44  销售费用率 2.4% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 

无形资产 727.26 843.87 917.60 1012.77 1097.23  管理费用率 5.9% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 

其他非流动资产 457.31 564.02 449.98 490.44 501.48  财务费用率 -0.8% -0.3% -0.4% -0.3% -0.3% 

资产总额 27961.21 31890.58 35399.18 40200.47 48255.92  三费/营业收入 7.5% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 

短期债务 1294.08 1212.15 1112.15 912.15 712.15  偿债能力      

应付帐款 3884.60 4449.94 4900.58 6414.06 7218.71  资产负债率 53.1% 43.4% 41.6% 40.9% 43.3% 

应付票据 2580.27 3416.71 4180.59 4374.39 5248.74  负债权益比 113.1% 76.5% 71.3% 69.2% 76.5% 

其他流动负债 2.01 2.10 2.10 2.10 2.10  流动比率 1.98 1.70 1.67 1.69 1.52 

长期借款 1801.57 1030.80 1030.80 1030.80 1030.80  速动比率 1.50 1.28 1.25 1.24 1.09 

其他非流动负债 57.99 18.15 50.45 42.20 36.93  利息保障倍数 11.24 16.83 47.08 58.76 74.84 

负债总额 14841.91 13826.88 14733.88 16436.79 20918.20  分红指标      

少数股东权益 177.99 169.30 184.80 203.35 224.97  DPS(元) 0.30 0.30 0.30 0.36 0.42 

股本 3590.87 3732.62 3732.62 3732.62 3732.62  分红比率 0.42 0.38 0.31 0.31 0.31 

留存收益 8996.86 11014.86 13600.95 16680.78 20233.21  股息收益率 1.4% 1.0% 1.5% 1.8% 2.1% 

股东权益 13119.30 18063.71 20665.30 23763.68 27337.72  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.72 0.81 0.96 1.15 1.34 

净利润 2573.34 2920.99 3588.42 4296.00 5004.87  BVPS(元) 3.60 4.79 5.49 6.31 7.26 

加:折旧和摊销 643.61 827.06 861.23 982.66 1279.22  PE(X) 29.5 36.3 20.2 16.8 14.5 

  资产减值准备 191.35 106.85 153.61 78.65 61.49  PB(X) 5.9 6.1 3.5 3.1 2.7 

公允价值变动损失 107.34 -48.12 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 131.75 -26.29 93.63 87.63 79.63  P/S 3.6 4.5 2.5 2.1 1.8 

   投资收益 83.65 129.87 -58.33 -68.83 -79.98  EV/EBITDA 23.6 24.4 13.2 11.3 9.7 

 少数股东损益 34.71 12.72 15.50 18.55 21.61  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -858.68 -283.75 -469.60 -944.87 -988.39  PEG 0.6 2.7 0.9 0.9 0.9 

经营活动产生现金流量 2509.67 3723.96 4095.23 4449.51 5366.05  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -2671.31 -1209.28 -2764.87 -2689.28 -4990.74  REP      

融资活动产生现金流量 -596.87 -1091.85 -1604.93 -1754.64 882.49        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地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，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户应注意，在法律
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