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市场数据  
收盘价(元) 8.58 

一年最低/最高价 5.17/18.30 

市净率(倍) 2.55 

流通A股市值(百万元) 767.58 

总市值(百万元) 1,517.81 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.36 

资产负债率(%,LF) 37.53 

总股本(百万股) 176.90 

流通 A 股(百万股) 89.46  
 

相关研究  
《开特股份(832978)：2023 年年报

&2024 年一季报点评：业绩快速增长，

传感器业务打开成长空间》 

2024-04-25 

《开特股份(832978)：汽车热管理龙

头，机电一体化产品打开成长空间》 

2024-03-24 
 

 

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） 514.68 653.27 795.63 978.36 1,205.14 

同比 35.13 26.93 21.79 22.97 23.18 

归母净利润（百万元） 77.39 113.70 139.65 175.44 220.91 

同比 67.76 46.92 22.83 25.63 25.92 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.44 0.64 0.79 0.99 1.25 

P/E（现价&最新摊薄） 19.61 13.35 10.87 8.65 6.87 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业务多点开花，2024H1 公司营收与利润同步增长 

2024H1 公司实现营收 3.47 亿元，同比+21.28%；实现归母净利润 0.61 亿
元，同比+19.80%；实现扣非归母净利润 0.53 亿元，同比+12.46%。2024H1 公
司营收与利润均稳健增长，主要原因系：1）2024 年上半年，中国新能源汽车
产销量维持高速增长、公司第一大客户比亚迪汽车整车产量稳步增长，带动公
司产品销量同步提升；2）公司传感器类等主要产品稳步增长，同时执行器类
新产品持续量产，带动营收增加。分产品来看，2024H1 公司传感器类产品营
收 1.29 亿元，同比+12.20%；控制器类产品营收 0.88 亿元，同比+11.64%；执
行器类产品营收 1.27 亿元，同比+24.82%。公司营收多点开花同步成长，支撑
公司总营收与利润稳步增长。 

单季度来看，公司 Q2 单季度实现营收 1.85 亿元，同比+19.42%；实现归
母净利润 0.33 亿元，同比+16.71%；实现扣非归母净利润 0.29 亿元，同比
+10.16%。 

◼ 产品结构变化导致毛利率略减，期间费用增加拖累销售净利率 

2024H1 公司毛利率为 31.64%，同比-1.51pct；销售净利率为 17.47%，同
比-0.23pct。毛利率下降主要系：1）产品销售结构变化，毛利率略低的执行器
业务收入增速高于总营收增速，占比提高；2）公司人工成本与设备折旧增加
营业成本。分产品来看，传感器类毛利率 49.13%，同比-2.09pct；控制器类毛
利率 15.21%，同比-3.91pct；执行器类毛利率 24.82%，同比+2.84pct。 

2024H1 公司期间费用率 13.06%，同比+0.91pct，其中销售/管理/研发/财
务 费 用 率 分 别 为 2.50%/5.72%/4.73%/0.11% ， 分 别 同 比
+0.22pct/+0.48pct/+0.13pct/+0.08pct。销售费用增加系:1）销售人员工资调整，
导致 2024H1 职工薪酬增加。2）拓展业务的业务招待费及展览费增加;管理费
用增加系:1）管理人员工资调整，导致 2024H1 职工薪酬增加。2）2024H1 业
务招待费及中介咨询费增加。财务费用增加系 1）2024H1 公司取得政府纾困
专项贷款贴息资金减少，利息支出增加。2）补充流动资金向银行的借款增多。 

◼ 高质稳定的客户群体与强硬的研发能力是公司发展两大支柱 

1）绑定高质量客户：2023 年中国乘用车厂商批发销量排行榜，前十厂商分别
为比亚迪、一汽大众、奇瑞汽车、吉利汽车、长安汽车、上汽大众、长城汽车、
上汽通用、上汽乘用车、广汽丰田，其中有七家厂商为公司直接或间接客户。 

2）研发能力突出：公司掌控了传感器类产品所有核心环节的制造工艺流程，
拥有 NTC 温度传感器开发的能力，同时也掌握 NTC 温度传感器的芯片配方
调制、烧结、切片、封装检测的完整流程，通过产业链的完整覆盖，既可以较
好的控制成本，又可以保证产品具有更好的一致性和稳定性。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑下游需求增速放缓，我们下调公司 2024-2026 年
归母净利润预测为 1.40（原值 1.47）/1.75（原值 1.95）/2.21（原值 2.54）
亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 11/9/7 倍，考虑公司具有长期成长性，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游乘用车销量不及预期；原材料价格上涨；零部件降价风险。 
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开特股份三大财务预测表  
[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 712 938 1,146 1,478  营业总收入 653 796 978 1,205 

货币资金及交易性金融资产 135 324 305 529  营业成本(含金融类) 435 535 661 817 

经营性应收款项 401 395 575 620  税金及附加 5 6 7 8 

存货 174 213 264 326  销售费用 15 18 20 24 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 37 45 54 63 

其他流动资产 2 5 2 4  研发费用 30 37 43 51 

非流动资产 212 214 215 215  财务费用 1 0 0 0 

长期股权投资 7 7 7 7  加:其他收益 11 16 20 24 

固定资产及使用权资产 153 155 156 156  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 19 19 19 19  减值损失 (13) (11) (12) (13) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 129 159 202 253 

其他非流动资产 32 32 32 32  营业外净收支  (1) (1) (3) (3) 

资产总计 923 1,152 1,361 1,693  利润总额 129 158 199 250 

流动负债 294 379 410 516  减:所得税 15 19 23 30 

短期借款及一年内到期的非流动负债 44 44 44 44  净利润 113 140 175 221 

经营性应付款项 158 229 249 341  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 3 5 7 8  归属母公司净利润 114 140 175 221 

其他流动负债 88 101 110 122       

非流动负债 42 42 42 42  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.64 0.79 0.99 1.25 

长期借款 21 21 21 21       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 130 178 222 274 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 148 196 241 295 

其他非流动负债 20 20 20 20       

负债合计 335 421 451 557  毛利率(%) 33.44 32.71 32.46 32.21 

归属母公司股东权益 587 730 910 1,135  归母净利率(%) 17.40 17.55 17.93 18.33 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 588 731 910 1,136  收入增长率(%) 26.93 21.79 22.97 23.18 

负债和股东权益 923 1,152 1,361 1,693  归母净利润增长率(%) 46.92 22.83 25.63 25.92 

           

           

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 47 210 4 247  每股净资产(元) 3.32 4.13 5.14 6.42 

投资活动现金流 (41) (21) (23) (23)  最新发行在外股份（百万股） 177 177 177 177 

筹资活动现金流 100 0 0 0  ROIC(%) 20.57 21.69 22.09 22.23 

现金净增加额 106 189 (19) 224  ROE-摊薄(%) 19.35 19.13 19.29 19.46 

折旧和摊销 18 18 19 20  资产负债率(%) 36.32 36.55 33.16 32.91 

资本开支 (41) (21) (23) (23)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.35 10.87 8.65 6.87 

营运资本变动 (99) 41 (206) (10)  P/B（现价） 2.58 2.08 1.67 1.34 

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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