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市场数据  
收盘价(元) 21.73 

一年最低/最高价 15.85/28.28 

市净率(倍) 4.36 

流通A股市值(百万元) 6,449.05 

总市值(百万元) 6,470.76 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.99 

资产负债率(%,LF) 35.69 

总股本(百万股) 297.78 

流通 A 股(百万股) 296.78  
 

相关研究  
《兴瑞科技(002937)：2024 年一季报

点评：持续推进降本增效，24Q1 业绩

表现超预期》 

2024-04-28 

《兴瑞科技(002937)：2023 年报点评：

汽车电子业务超预期高增，看好汽车

电装业务长期成长》 

2024-04-18 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1767 2006 2680 3492 4521 

同比（%） 41.16 13.51 33.63 30.27 29.48 

归母净利润（百万元） 218.90 267.03 371.81 502.98 678.25 

同比（%） 93.03 21.99 39.24 35.28 34.85 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.74 0.90 1.25 1.69 2.28 

P/E（现价&最新摊薄） 29.78 24.41 17.53 12.96 9.61 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：兴瑞科技 2024 年 7 月 4 日公告拟在泰国设立子公司并投资建设生

产基地，项目一期计划投资金额不超过 1100 万美元，项目主要针对落实

公司的汽车电子及服务器结构件业务。 

◼ 产能先行前瞻布局服务器及 AI 终端、有望成为公司业绩新增长极： 公
司逐步确立服务器及 AI 终端为第二成长曲线，当前已经针对服务器产
品规划子公司及产能扩张。公司跟随之前智能终端及消费电子领域代工
厂客户逐步切入服务器供应链体系，终端产品从 PC 服务器拓展至 AI 服
务器，终端客户包括 A 客户、Dell 等，产品能力覆盖机箱、机柜等数千
元结构件产品，预计后面叠加服务器散热模组、电源结构件等产品，公
司服务器单机可供产品价值量仍有提升空间。对比其他结构件厂商，公
司具备更强客户端快速响应、产品开发设计及一体化生产等综合能力，
当前正通过在手美系/台系等代工厂客户持续实现 AI 端及服务器端客
户、产品能力扩张。当前已有更高 ASP 的服务器结构件产品针对核心
客户开发中。后续伴随 AI 端侧产品加速放量、服务器建设加速，相关
结构件产品需求释放，公司有望实现订单、产能双增长，迎来新业绩增
长极。 

◼ 汽车电子业务步入业绩高增期：公司是新能源汽车嵌件注塑集成工艺国
内领军企业，单车可供产品价值量达 2000 元，客户从海外老牌的电池、
电驱供应商松下、尼得科等拓展到国内的汇川、中车时代、宁德等，终
端车企从宝马、尼桑拓展至新势力蔚来、小米等，截至 2023 年底在手
订单近 80 亿元。2024 年 5 月公司新厂房产能开始投产，新增 10 亿产
能投放，支撑业绩高增。同步规划苏州及海外工厂扩建，支撑汽车电子
业务长期业绩增长。 

◼ 智能终端下游需求稳步复苏，公司发力 AI 终端蓄力长期成长：2023 年
受到下游客户产品技术迭代需求放缓等因素影响，公司智能终端板块业
绩短期承压。2024 年公司下游客户技术迭代逐步完成，目前需求稳步复
苏，同时公司智能终端业务逐步向卫星发射、Wifi 领域的新产品线布局，
迭代效应明显；随着 AI 等技术的快速发展，智能终端面临全新行业机
遇，公司紧抓行业机遇，在客户及产品研发端同步发力，智能终端业务
有望迎来触底反弹、实现与行业共振向上。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持对公司 2024-2026 年归母净利润预测，
分别为 3.7/5.0/6.8 亿元，对应 EPS 分别为 1.25/1.69/2.28 元，对应 24-26

年 PE 分别为 18/13/10 倍，维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期；汇率波动风险；大宗商品价格波动风险  
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兴瑞科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,535 1,988 2,425 3,207  营业总收入 2,006 2,680 3,492 4,521 

货币资金及交易性金融资产 881 1,024 1,757 2,156  营业成本(含金融类) 1,466 1,963 2,556 3,304 

经营性应收款项 437 716 412 815  税金及附加 11 14 19 24 

存货 197 222 233 212  销售费用 42 54 66 81 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 116 137 161 203 

其他流动资产 20 26 23 25  研发费用 73 98 127 165 

非流动资产 994 1,011 1,109 1,244  财务费用 (9) (4) (1) (16) 

长期股权投资 71 71 71 71  加:其他收益 7 4 4 4 

固定资产及使用权资产 453 600 741 881  投资净收益 4 1 1 1 

在建工程 295 138 67 35  公允价值变动 (2) 0 0 0 

无形资产 111 138 165 192  减值损失 (9) (8) (8) (8) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 306 416 561 756 

其他非流动资产 48 48 48 48  营业外净收支  (3) (3) (3) (3) 

资产总计 2,529 2,999 3,534 4,452  利润总额 303 413 559 754 

流动负债 591 758 790 1,029  减:所得税 37 41 56 75 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 3 3 3  净利润 266 372 503 678 

经营性应付款项 453 574 551 720  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 2 2 3 4  归属母公司净利润 267 372 503 678 

其他流动负债 133 178 233 302       

非流动负债 407 407 407 407  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.90 1.25 1.69 2.28 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 385 385 385 385  EBIT 298 420 568 748 

租赁负债 18 18 18 18  EBITDA 371 483 630 812 

其他非流动负债 4 4 4 4       

负债合计 998 1,166 1,197 1,437  毛利率(%) 26.91 26.76 26.80 26.92 

归属母公司股东权益 1,531 1,834 2,337 3,015  归母净利率(%) 13.31 13.87 14.40 15.00 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,531 1,834 2,337 3,015  收入增长率(%) 13.51 33.63 30.27 29.48 

负债和股东权益 2,529 2,999 3,534 4,452  归母净利润增长率(%) 21.99 39.24 35.28 34.85 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 432 307 908 615  每股净资产(元) 4.88 5.90 7.58 9.86 

投资活动现金流 (521) (81) (161) (201)  最新发行在外股份（百万股） 298 298 298 298 

筹资活动现金流 298 (83) (14) (14)  ROIC(%) 15.85 18.09 20.50 21.83 

现金净增加额 214 143 732 399  ROE-摊薄(%) 17.45 20.28 21.53 22.50 

折旧和摊销 73 63 63 65  资产负债率(%) 39.48 38.86 33.88 32.27 

资本开支 (284) (82) (162) (202)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.41 17.53 12.96 9.61 

营运资本变动 89 (151) 319 (152)  P/B（现价） 4.49 3.71 2.89 2.22 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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