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相关报告 

1. 《空气悬架系统获定点，未来增长可

期》   2022-12-01   

 
 
❖ 事件：2022 年 12 月 12 日，公司公告了定增预案，拟非公开发行不超过 3.3

亿股（发行前总股本的 30%），募集不超过 40 亿元，扣除费用后用于 7 大扩

产项目和智能驾驶研发中心项目，预计全部募投项目完成后增加轻量化底盘

系统产能 610 万套/年、新增内饰功能件产能 310 万套/年、新增热管理系统产

能 130 万套/年，也将提升公司在智能驾驶领域基于汽车线控转向系统和空气

悬架的研发能力。 

❖ 建设充足产能，保障新订单顺利落地：2022 年 1-9 月，公司底盘系统产能

为 300 万套、内饰功能件产能为 500 万套、热管理系统产能为 50 万套，根据

公司目前在手订单情况，上述产能已无法满足公司生产及市场需求，急需突破

产能瓶颈。此前公司为了扩充产能在 2021 年和 2022 年分别通过定增和可转

债的方式两次均扩充了 480 万套轻量化底盘系统模块产品的能力（60 万套轻

量化副车架、160 万套轻量化悬挂系统、160 万套轻合金转向节）。由于新能源

汽车产销未来增长迅速，根据对在手订单统计及未来新增订单的预计，公司当

前已有及前两次募投项目在建产线的产能仍无法满足快速增长的市场需求。

因此，为能使公司具备足够的产能为整车厂进行配套，使新订单顺利落地，公

司急需在轻量化底盘系统、内饰功能件、热管理系统领域继续扩产进行产能储

备，以满足未来市场的旺盛需求。 

❖ 充足的在手订单及优质的客户资源是产能有效消化的保障：公司依托在

系统研发、实验验证、整车性能评价等方面的技术积累，已经与国内外知名车

企建立了长期的合作关系。鉴于造车新势力倾向于轻资产运营，公司向客户推

行 Tier0.5 级合作模式，可为主机厂有效降低成本、缩短车型开发周期，获得

了造车新势力广泛认可，亦受到传统车企的关注。公司当前拥有优质客户群，

在手订单充足，且订单需求将持续释放。同时随着未来市场需求的进一步提

升、公司对新客户的持续切入以及新车型的陆续量产，将陆续为公司带来可观

的新增订单，可以为本次募投项目的新增产能消化提供进一步的有力保障。 

❖ 盈利预测与投资评级：预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 17.80、

24.29、31.94 亿元，对应 PE 分别为 38.80、28.44、21.63 倍，维持“买入”评级。 

❖ 风险提示：下游大客户销量不及预期；公司开拓新客户和开拓新品类的进度

不及预期；宏观经济下行风险。  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 6511 11463 16035 22385 29810 

收入增长率（%） 21.50 76.05 39.89 39.60 33.17 

归母净利润（百万元） 628 1017 1780 2429 3194 

净利润增长率（%） 37.70 61.93 74.96 36.45 31.50 

EPS（元/股） 0.60 0.93 1.62 2.20 2.90 

PE 64.05 56.99 38.80 28.44 21.63 

ROE（%） 8.07 9.61 14.76 16.76 18.06 

PB 5.21 5.52 5.73 4.77 3.91 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 6511.09 11462.69 16035.26 22385.08 29809.53  成长性      

减:营业成本 5034.01 9184.08 12566.93 17650.03 23574.66  营业收入增长率 21.5% 76.0% 39.9% 39.6% 33.2% 

 营业税费 58.07 70.22 96.21 134.31 178.86  营业利润增长率 32.8% 62.1% 75.3% 36.4% 31.6% 

   销售费用 123.90 157.04 256.56 335.78 447.14  净利润增长率 37.7% 61.9% 75.0% 36.5% 31.5% 

   管理费用 233.07 295.45 457.00 626.78 834.67  EBITDA 增长率 32.7% 48.3% 53.7% 31.8% 25.5% 

   研发费用 354.85 502.49 801.76 1074.48 1430.86  EBIT 增长率 33.7% 70.3% 61.7% 37.6% 30.8% 

   财务费用 44.12 35.62 5.00 5.00 5.00  NOPLAT 增长率 36.4% 70.4% 61.7% 37.6% 30.8% 

  资产减值损失 -22.44 -69.10 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 0.8% 48.5% 15.0% 21.5% 21.5% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.25 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 5.6% 35.8% 13.9% 20.1% 22.0% 

 投资和汇兑收益 43.24 35.47 78.06 89.11 131.89  利润率      

营业利润 706.10 1144.63 2006.70 2736.75 3600.90  毛利率 22.7% 19.9% 21.6% 21.2% 20.9% 

加:营业外净收支 3.98 1.64 2.00 2.00 2.00  营业利润率 10.8% 10.0% 12.5% 12.2% 12.1% 

利润总额 710.09 1146.27 2008.70 2738.75 3602.90  净利润率 9.7% 8.9% 11.1% 10.9% 10.7% 

减:所得税 79.95 128.44 225.62 307.25 404.44  EBITDA/营业收入 18.6% 15.6% 17.2% 16.2% 15.3% 

净利润 628.20 1017.25 1779.83 2428.60 3193.64  EBIT/营业收入 10.7% 10.4% 12.0% 11.8% 11.6% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 787.12 1271.45 629.03 1853.60 2593.77  固定资产周转天数 238 186 147 118 95 

交易性金融资产 0.18 321.51 321.51 321.51 321.51  流动营业资本周转天数 53 44 55 38 47 

应收帐款 1783.27 3168.22 4162.00 5789.25 7650.08  流动资产周转天数 300 280 270 249 276 

应收票据 296.28 364.14 1005.35 595.41 1743.37  应收帐款周转天数 87 78 82 80 81 

预付帐款 42.88 84.49 111.33 159.37 210.86  存货周转天数 98 74 86 80 83 

存货 1502.75 2296.98 3725.92 4154.79 6757.50  总资产周转天数 646 484 470 416 396 

其他流动资产 173.82 266.19 266.19 266.19 266.19  投资资本周转天数 461 389 320 278 254 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 8.1% 9.6% 14.8% 16.8% 18.1% 

长期股权投资 150.30 129.48 131.61 122.27 118.66  ROA 5.2% 5.4% 7.7% 8.5% 8.6% 

投资性房地产 31.60 29.93 29.41 28.32 27.51  ROIC 7.5% 8.7% 12.2% 13.8% 14.8% 

固定资产 4248.26 5831.57 6454.16 7265.92 7792.43  费用率      

在建工程 943.99 1990.65 2680.10 3548.16 4326.91  销售费用率 1.9% 1.4% 1.6% 1.5% 1.5% 

无形资产 678.56 855.11 979.77 1130.38 1268.02  管理费用率 3.6% 2.6% 2.9% 2.8% 2.8% 

其他非流动资产 296.96 558.23 558.23 558.23 558.23  财务费用率 0.7% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 12115.23 18682.69 23217.24 28456.84 37128.69  三费/营业收入 6.2% 4.3% 4.5% 4.3% 4.3% 

短期债务 400.38 1214.59 1571.73 2157.40 2628.81  偿债能力      

应付帐款 1898.26 3225.75 4469.87 5857.99 8257.54  资产负债率 35.5% 43.2% 47.9% 48.9% 52.3% 

应付票据 1471.33 2333.42 3585.11 4227.13 6541.54  负债权益比 55.0% 75.9% 91.9% 95.9% 109.4% 

其他流动负债 1.51 193.91 193.91 193.91 193.91  流动比率 1.33 1.19 1.14 1.16 1.20 

长期借款 0.00 310.00 310.00 310.00 310.00  速动比率 0.90 0.83 0.75 0.81 0.82 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 35.36 53.62 — — — 

负债总额 4297.15 8062.27 11120.11 13928.21 19401.60  分红指标      

少数股东权益 31.09 31.66 34.90 37.80 42.62  DPS(元) 0.17 0.28 0.00 0.00 0.00 

股本 1054.99 1102.05 1102.05 1102.05 1102.05  分红比率      

留存收益 3343.20 4170.90 5644.36 8072.96 11266.60  股息收益率 0.4% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 7818.08 10620.43 12097.13 14528.63 17727.08  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.60 0.93 1.62 2.20 2.90 

净利润 628.20 1017.25 1779.83 2428.60 3193.64  BVPS(元) 7.38 9.61 10.95 13.15 16.05 

加:折旧和摊销 510.05 603.45 833.12 986.66 1100.55  PE(X) 64.1 57.0 38.8 28.4 21.6 

  资产减值准备 42.09 145.02 0.00 0.00 0.00  PB(X) 5.2 5.5 5.7 4.8 3.9 

公允价值变动损失 0.00 -0.25 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 14.74 44.97 0.00 0.00 0.00  P/S 6.2 5.1 4.3 3.1 2.3 

   投资收益 -43.24 -35.47 -78.06 -89.11 -131.89  EV/EBITDA 33.2 32.8 25.5 19.2 15.2 

 少数股东损益 1.93 0.58 3.24 2.90 4.82  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -7.47 -574.07 -1030.85 37.99 -1482.35  PEG 1.7 0.9 0.5 0.8 0.7 

经营活动产生现金流量 1123.69 1186.82 1494.37 3357.24 2667.44  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -587.28 -3736.42 -2187.56 -2718.34 -2398.67  REP      

融资活动产生现金流量 -564.96 2823.56 50.77 585.67 471.41        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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