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市场数据  
收盘价(元) 17.29 

一年最低/最高价 15.75/27.19 

市净率(倍) 3.47 

流通A股市值(百万元) 5,131.35 

总市值(百万元) 5,148.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.98 

资产负债率(%,LF) 36.69 

总股本(百万股) 297.77 

流通 A 股(百万股) 296.78  
 

相关研究  
《兴瑞科技(002937)：汽车电子进入

业绩高增期，服务器第二成长曲线加

速确定》 

2024-07-04 

《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 
 

 

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 2092 2472 2853 

同比（%） 41.16 13.51 4.29 18.16 15.45 

归母净利润（百万元） 218.90 267.03 271.08 328.21 397.02 

同比（%） 93.03 21.99 1.52 21.07 20.97 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.74 0.90 0.91 1.10 1.33 

P/E（现价&最新摊薄） 23.52 19.28 18.99 15.69 12.97 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年三季报 

◼ 核心客户电车销量下滑影响单季收入，新增折旧及汇兑损失影响短期盈
利能力：公司 2024 年前三季度实现营收 14.8 亿元，同比下降 0.6%，实
现归母净利润 1.9 亿元，同比增加 1.3%，实现扣非归母净利润 1.9 亿元，
同比增加 0.7%。其中 2024Q3 单季实现营业收入 4.7 亿元，同比下滑
8.6%，环比下滑 5.9%，实现归母净利润 0.45 亿元，同比下滑 39.6%，
环比下滑 40.2%，2024Q3 单季毛利率为 24.4%，环比下降 3.06pct。收
入层面：2024Q3 宝马集团纯电车型全球销量下降至 20.3 万台，环比下
滑 5%，受到宝马集团中国市场销售策略调整影响，2024Q3 宝马集团在
中国销量同比下滑 30%，核心客户电车销量下滑导致公司单季收入有所
波动。利润层面：1）公司新厂房转固之后季度折旧金额提升，叠加单季
收入降低，影响公司单季毛利率水平。2）2024Q3 人民币升值，由于公
司大部分收入以外币结算，汇率短期剧烈波动影响公司汇兑损益，对比
含汇兑损益的财务费用科目，Q4 相较 Q3 环比增加 1554 万元。 

◼ 汽车电装业务推进新客户拓展，智能终端业务静待下游需求复苏：公司
汽车嵌塑件产品技术国内处于领先地位，客户从海外老牌电池、电驱供
应商松下、尼得科等拓展到国内的汇川、中车时代等，终端车企从宝马、
尼桑拓展至新势力蔚来、小米等。 2024 年 5 月公司新厂房产能开始投
产，公司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。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：鉴于公司下游汽车客户销量在激烈竞争环境下的
不确定性，我们将对公司 2024-2026年归母净利润预测调整为 2.7/3.3/4.0

亿元（前次预测值分别为 3.7/5.0/6.8 亿元），对应 24-26 年 PE 分别为
19/16/13 倍。公司是国内汽车嵌塑件领军企业，当前公司持续推进下游
汽车客户拓展增强自身盈利能力，我们看好公司汽车电装业务长期成长
空间，维持“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 1,483 1,838 2,034  营业总收入 2,006 2,092 2,472 2,853 

货币资金及交易性金融资产 881 870 1,295 1,491  营业成本(含金融类) 1,466 1,534 1,812 2,090 

经营性应收款项 437 466 333 442  税金及附加 11 11 13 15 

存货 197 129 189 87  销售费用 42 44 49 54 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 116 119 136 151 

其他流动资产 20 18 20 14  研发费用 73 75 89 103 

非流动资产 994 1,011 1,109 1,244  财务费用 (9) 1 2 (7) 

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 306 304 367 444 

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 2,494 2,947 3,278  利润总额 303 301 365 441 

流动负债 591 494 619 553  减:所得税 37 30 36 44 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 3 3 3  净利润 266 271 328 397 

经营性应付款项 453 350 448 356  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 2 2 2 3  归属母公司净利润 267 271 328 397 

其他流动负债 133 139 165 191       

非流动负债 407 407 407 407  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.90 0.91 1.10 1.33 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 385 385 385 385  EBIT 298 313 377 444 

租赁负债 18 18 18 18  EBITDA 371 376 439 509 

其他非流动负债 4 4 4 4       

负债合计 998 902 1,026 960  毛利率(%) 26.91 26.65 26.67 26.74 

归属母公司股东权益 1,531 1,593 1,921 2,318  归母净利率(%) 13.31 12.96 13.28 13.91 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,531 1,593 1,921 2,318  收入增长率(%) 13.51 4.29 18.16 15.45 

负债和股东权益 2,529 2,494 2,947 3,278  归母净利润增长率(%) 21.99 1.52 21.07 20.97 

           

           

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 432 293 600 411  每股净资产(元) 4.88 5.09 6.19 7.52 

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 (223) (14) (14)  ROIC(%) 15.85 14.31 15.66 15.84 

现金净增加额 214 (11) 425 196  ROE-摊薄(%) 17.45 17.02 17.09 17.13 

折旧和摊销 73 63 63 65  资产负债率(%) 39.48 36.15 34.81 29.29 

资本开支 (284) (82) (162) (202)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.28 18.99 15.69 12.97 

营运资本变动 89 (64) 186 (74)  P/B（现价） 3.54 3.40 2.79 2.30 

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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