
证券研究报告·公司点评报告·汽车零部件 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

恒帅股份（300969） 
 

2024 年半年度报告点评：2024Q2 业绩整体

符合预期，微电机龙头成长可期 

 

 

2024 年 08 月 30 日 

  
证券分析师  黄细里 

执业证书：S0600520010001 
021-60199793 

huangxl@dwzq.com.cn 

证券分析师  刘力宇 

执业证书：S0600522050001 

 liuly@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 59.40 

一年最低/最高价 56.00/123.88 

市净率(倍) 4.03 

流通A股市值(百万元) 2,115.09 

总市值(百万元) 4,752.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.72 

资产负债率(%,LF) 17.43 

总股本(百万股) 80.00 

流通 A 股(百万股) 35.61  
 

相关研究  
《恒帅股份(300969)：2023 年年报及

2024 年一季报点评：公司业务持续高

增，微电机龙头成长可期》 

2024-04-25 

《恒帅股份(300969)：2023 年年度业

绩预告点评：2023Q4 业绩符合预期，

微电机龙头成长可期》 

2024-01-29 
 

 

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） 738.76 923.37 1,109.74 1,368.61 1,684.69 

同比（%） 26.40 24.99 20.18 23.33 23.09 

归母净利润（百万元） 145.53 202.10 250.20 306.26 377.68 

同比（%） 25.90 38.87 23.80 22.41 23.32 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.82 2.53 3.13 3.83 4.72 

P/E（现价&最新摊薄） 32.65 23.51 18.99 15.52 12.58 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2024 年半年度报告。2024 年上半年公司实现营业收入
4.63 亿元，同比增长 16.25%；实现归母净利润 1.16 亿元，同比增长
26.52%。其中，2024Q2 单季度公司实现营业收入 2.21 亿元，同比增长
3.03%，环比下降 8.41%；单季度实现归母净利润 0.51 亿元，同比增长
0.60%，环比下降 21.52%。公司 2024Q2 业绩基本符合我们的预期。 

 2024Q2 业绩基本符合预期，毛利率环比小幅下滑。收入端，公司 2024Q2

单季度实现营业收入 2.21 亿元，同比增长 3.03%，环比下降 8.41%。公
司 2024Q2 收入出现环比下滑预计主要系清洗系统业务的影响。毛利率
方面，公司 2024Q2 综合毛利率为 36.20%，同比微降 0.04 个百分点，环
比下降 0.59 个百分点。费用率方面，公司 2024Q2 单季度期间费用率为
10.34%，环比提升 2.44 个百分点，其中销售/管理/研发/财务费用率分别
为 2.22%/6.30%/3.61%/-1.79%，环比分别+0.86/+1.17/+0.78/-0.36 个百分
点。净利润方面，公司 2024Q2 单季度实现归母净利润 0.51 亿元，同比
增长 0.60%，环比下降 21.52%；对应归母净利率为 22.98%，环比下降
3.84 个百分点。 

 公司在技术研发、成本控制、客户覆盖、产品拓展和产能布局五个方面
拥有核心竞争力。技术研发：公司在产品自主同步研发；产品试验；模
具开发设计；智能化全自动产线自主研发、设计及集成等方面具有领先
的技术优势。成本控制：公司通过对产品实施平台化战略，叠加产业链
纵向一体化布局，并实现了智能化全自动生产，有效地提升了成本优势。
客户覆盖：公司深度配套宝马、吉利、北美新能源客户、理想等主机厂
客户以及斯泰必鲁斯、庆博雨刮、爱德夏等国际知名 Tier 1 客户。产品
拓展：微电机技术作为平台型技术，有较强的延展性。公司以微电机技
术为核心，不断丰富应用场景和产品谱系，挖掘新增量。产能布局：公
司持续推进泰国工厂和美国工厂的建设，有利于公司提高对全球客户的
配套效率，扩大公司海外业务市场份额。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司 2024Q2 盈利能力略微下降，我们将
公司 2024-2026 年归母净利润的预测调整为 2.50 亿元、3.06 亿元、3.78

亿元（前值为 2.69 亿元、3.37 亿元、4.26 亿元），对应 2024-2026 年 EPS

分别为 3.13 元、3.83 元、4.72 元（前值为 3.36 元、4.21 元、5.33 元），
市盈率分别为 18.99 倍、15.52 倍、12.58 倍。考虑到公司作为汽车微电
机行业龙头，成长空间广阔，因此维持“买入”评级。 

 风险提示：乘用车行业销量不及预期；原材料价格波动超预期；新产品
应用拓展不及预期。  
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恒帅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 947 1,084 1,350 1,721  营业总收入 923 1,110 1,369 1,685 

货币资金及交易性金融资产 553 605 759 1,000  营业成本(含金融类) 589 701 862 1,060 

经营性应收款项 267 302 373 459  税金及附加 8 10 12 15 

存货 113 159 199 243  销售费用 19 21 26 32 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 61 67 82 101 

其他流动资产 14 17 18 19  研发费用 30 38 47 57 

非流动资产 472 606 720 829  财务费用 (7) (9) (7) (8) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 7 7 8 9 

固定资产及使用权资产 303 365 421 470  投资净收益 8 8 9 10 

在建工程 62 125 183 244  公允价值变动 1 1 1 1 

无形资产 85 85 85 85  减值损失 (5) (6) (7) (8) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 235 291 356 439 

其他非流动资产 19 28 28 28  营业外净收支  0 1 1 2 

资产总计 1,418 1,690 2,069 2,550  利润总额 235 292 357 441 

流动负债 289 309 375 470  减:所得税 33 42 51 63 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 8 14 21  净利润 202 250 306 378 

经营性应付款项 245 245 292 364  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 4 8 10 12  归属母公司净利润 202 250 306 378 

其他流动负债 40 49 59 73       

非流动负债 32 31 31 31  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.53 3.13 3.83 4.72 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 219 283 351 432 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 251 325 399 488 

其他非流动负债 29 28 28 28       

负债合计 321 340 405 500  毛利率(%) 36.25 36.83 36.99 37.11 

归属母公司股东权益 1,098 1,350 1,664 2,050  归母净利率(%) 21.89 22.55 22.38 22.42 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,098 1,350 1,664 2,050  收入增长率(%) 24.99 20.18 23.33 23.09 

负债和股东权益 1,418 1,690 2,069 2,550  归母净利润增长率(%) 38.87 23.80 22.41 23.32 

           

           

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 256 218 299 386  每股净资产(元) 13.72 16.88 20.80 25.62 

投资活动现金流 (10) (168) (152) (153)  最新发行在外股份（百万股） 80 80 80 80 

筹资活动现金流 (30) 4 6 7  ROIC(%) 18.58 19.72 19.76 19.74 

现金净增加额 218 52 154 240  ROE-摊薄(%) 18.41 18.53 18.41 18.42 

折旧和摊销 32 42 49 55  资产负债率(%) 22.61 20.11 19.59 19.62 

资本开支 (150) (167) (161) (163)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.51 18.99 15.52 12.58 

营运资本变动 26 (72) (52) (43)  P/B（现价） 4.33 3.52 2.86 2.32 

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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