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市场数据  
收盘价(元) 171.05 

一年最低/最高价 80.50/251.00 

市净率(倍) 3.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,220.41 

总市值(百万元) 20,526.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 43.35 

资产负债率(%,LF) 39.27 

总股本(百万股) 120.00 

流通 A 股(百万股) 24.67  
 

相关研究  
《经纬恒润-W(688326)：2022 年

Q3 季报点评：坚持研发导向，营

收符合预期》 

2022-10-27 

《经纬恒润-W(688326)：2022 半

年报点评：研发服务及解决方案

业务放量助推业绩超预期！》 

2022-08-29 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,262 3,800 5,148 6,576 

同比 32% 16% 35% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 146 224 357 514 

同比 98% 54% 59% 44% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.22 1.87 2.98 4.28 

P/E（现价&最新股本摊薄） 140.41 91.44 57.44 39.93 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2022 年度业绩预告，业绩低于我们预期，2022 年
预计实现归母净利润 2.1~2.5 亿元，同比+43.65%~+71.01%，实现扣非
归母净利润 0.9~1.3 亿元，较上年增加-2138~1862 万元。其中，2022 年
Q4 实现归母净利润 0.62~1.02 亿元，同比 -37.3%~+3.4%，环比
+27.75%~+110.69%，实现扣非归母净利润 1100~5100 万元，较上年同期
减少 3059~7059 万元，环比-74.90%~+15.64%。 

◼ 电子产品及研发服务推动营收增长，逐季确认平滑业绩波动。2022 年
公司电子产品和研发服务及解决方案业务的订单释放推动营收增长，
2022 年 Q1-Q3 实现营收 26.97 亿元，同比+28.92%。同时，公司的高毛
利研发服务订单采用逐季度确认方式，不再集中年底确认，平滑业绩波
动。 

◼ 满足技术战略布局需求，研发投入支出增长。公司为了满足产品前瞻布
局，技术创新储备等战略发展以及新项目研发需求，在 2022 年 Q3 招聘
较大规模的研发人员，工资开支及研发费用投入较去年同期有较大增
长。 

◼ 汽车电子全面布局，车身电子+智能驾驶订单持续落地量产。公司在线
控制动/整车电子电器架构/SOA/以太网测试/热管理系统/总线通信数据
库等多领域实现全面布局，底盘域控制器+智能驾驶域控制器等智能化
产品在 2022 年 Q4 以及 2023 年将陆续搭载在蔚来汽车/哪吒汽车/东风
汽车/广汽集团等车型上落地量产。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游燃油车客户市场份额可能受到新能源
渗透率进一步提升影响，新订单新业务持续增长导致配套研发投入持续
提升，我们将 2022-2024 年营业收入从 43.5/56.6/76.3 亿元下调为
38.0/51.5/65.8 亿元，同比分别为+16%/+35%/+28%，将 2022-2024 年归
母净利润从 2.76/3.84/5.63 亿元下调为 2.24/3.57/5.14 亿元，同比分别为
+54%/+59%/+44%，对应 EPS 分别为 1.87/2.98/4.28 元，对应 PE 分别为
91.44/57.44/39.93 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：智能电动汽车行业发展不及预期，法律法规限制自动驾驶发
展，芯片供应短缺超出预期。 
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经纬恒润-W 三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,367 6,468 6,891 7,724  营业总收入 3,262 3,800 5,148 6,576 

货币资金及交易性金融资产 994 3,451 3,104 2,620  营业成本(含金融类) 2,255 2,689 3,603 4,603 

经营性应收款项 937 1,436 1,693 2,366  税金及附加 16 8 10 16 

存货 1,360 1,495 1,992 2,612  销售费用 195 201 247 283 

合同资产 41 49 65 84     管理费用 214 255 345 437 

其他流动资产 36 38 38 42  研发费用 456 532 739 953 

非流动资产 1,138 2,265 3,250 4,117  财务费用 10 -22 -48 -41 

长期股权投资 9 9 9 9  加:其他收益 55 76 103 164 

固定资产及使用权资产 452 1,217 2,044 2,836  投资净收益 -8 8 10 13 

在建工程 173 517 655 710  公允价值变动 14 2 4 6 

无形资产 271 291 311 331  减值损失 -46 -47 -81 -93 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 8 9 13 

长期待摊费用 92 92 92 92  营业利润 131 184 298 428 

其他非流动资产 140 139 139 139  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 4,505 8,733 10,142 11,841  利润总额 131 184 298 428 

流动负债 2,684 3,214 4,247 5,403  减:所得税 -15 -40 -60 -86 

短期借款及一年内到期的非流动负债 25 9 9 9  净利润 146 224 357 514 

经营性应付款项 1,130 1,364 1,846 2,377  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,033 1,231 1,650 2,108  归属母公司净利润 146 224 357 514 

其他流动负债 495 610 741 909       

非流动负债 302 139 149 159  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.22 1.87 2.98 4.28 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 175 116 203 283 

租赁负债 45 55 65 75  EBITDA 280 236 469 667 

其他非流动负债 257 84 84 84       

负债合计 2,986 3,353 4,396 5,562  毛利率(%) 30.88 29.24 30.00 30.00 

归属母公司股东权益 1,519 5,380 5,746 6,278  归母净利率(%) 4.48 5.91 6.94 7.82 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,519 5,380 5,746 6,278  收入增长率(%) 31.61 16.48 35.46 27.74 

负债和股东权益 4,505 8,733 10,142 11,841  归母净利润增长率(%) 98.37 53.56 59.18 43.86 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 310 243 879 733  每股净资产(元) 16.88 44.83 47.88 52.32 

投资活动现金流 -63 -1,233 -1,232 -1,224  最新发行在外股份（百万股） 120 120 120 120 

筹资活动现金流 -75 3,452 7 5  ROIC(%) 12.68 4.01 4.33 5.58 

现金净增加额 161 2,455 -351 -490  ROE-摊薄(%) 9.62 4.17 6.22 8.19 

折旧和摊销 104 120 266 383  资产负债率(%) 66.28 38.40 43.34 46.98 

资本开支 -171 -1,241 -1,241 -1,237  P/E（现价&最新股本摊薄） 140.41 91.44 57.44 39.93 

营运资本变动 -19 -234 80 -373  P/B（现价） 10.13 3.82 3.57 3.27 

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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