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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|汽车与零部件 证券研究报告 

香山股份(002870)公司点评报告 2024 年 01 月 18 日 

[Table_Title] 车业务快速成长，均胜增持彰显发展信心 

——香山股份(002870) 2023 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2024 年 1 月 16 日，公司发布 2023 年度业绩预告。预计 2023 全年公司归

母净利润 1.5-1.7 亿元，同比增+74%-+97%；扣非归母净利润 1.85-2.05 亿

元，同比+18%-+31%。 

 座舱与充配电齐发展，国内海外推动车业务持续快速成长 

公司 2023 年全年归母净利润 1.5-1.7 亿元，符合我们前期 1.63 亿的预期水

平。受欧美汽车主机厂需求反弹，海外头部新能源主机厂业务落地量产以及

国内主要主机厂客户强劲的出口需求带动，2023 年公司海外业务订单饱满，

智能座舱部件和新能源充配电系统海外销量持续增长。国内方面，新能源车

产销同比维持高增，公司主要产品在造车新势力和民族品牌中的渗透率进

一步提升，与此同时，汽车消费需求结构改变带动中高端汽车置换消费升级

的影响，公司电动隐藏出风口、光电结合触控表面等创新产品受到市场头部

客户的高度认可，单车价值量继续增长。国内外共同推动，公司新能源充配

电系统与智能座舱部件实现营收利润双增长。排除母公司控股权变动等因

素，核心车业务子公司均胜群英 2023H1 实现净利润 1.49 亿，同比增长

70.31%。 

 均胜电子继续增持，彰显长期发展信心 

公司车业务子公司均胜群英的核心少数股东均胜电子，于 2023 年 7 月、12

月先后增持公司股份。截止 2023 年 12 月 14 日，均胜电子持股占公司股

本比例 13.03%，为公司第二大股东。2024 年为公司收购均胜群英三年业

绩承诺期结束后第一年，均胜电子增持彰显对公司发展的长期信心。 

 投资建议与盈利预测 

受益于业务蓬勃发展的海内外业务和持续降本增效，我们小幅提升公司

2023-2025 年归母净利润分别为 1.64\2.38\2.93 亿元，同比增长

89.59%\45.64%\22.98%，对应 EPS 1.24\1.80\2.22 元，基于当前股价对应

2023-2025 年 PE 25.72x\ 17.66x\14.36x。维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

新能源汽车渗透率不及预期风险、新能源车充配电基础设施落地不及预期

和充配电业务竞争加剧风险、座舱部件业务转型不及预期风险、衡器业务收

缩超预期风险、均胜群英业务整合超预期风险。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4890.17  4816.85  5596.56  6598.67  7467.49  

收入同比（%） 400.66  -1.50  16.19  17.91  13.17  

归母净利润(百万元) 50.10  86.26  163.53  238.18  292.92  

归母净利润同比(%) -33.28  72.18  89.59  45.64  22.98  

ROE（%） 5.91  5.60  9.72  12.52  13.60  

每股收益（元） 0.38  0.65  1.24  1.80  2.22  

市盈率(P/E) 83.97  48.77  25.72  17.66  14.36  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  33.12元/37.15元 

目标期限：  6个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 39.75 / 26.64 

A 股流通股（百万股）： 110.29 

A 股总股本（百万股）： 132.08 

流通市值（百万元）： 3652.69 

总市值（百万元）： 4374.35 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 2561.63  3241.96  3570.55  4422.70  5003.17   营业收入 4890.17  4816.85  5596.56  6598.67  7467.49  

  现金 461.93  799.96  1070.05  1327.89  1614.07   营业成本 3756.30  3664.17  4243.94  5008.02  5667.46  

  应收账款 798.99  987.84  1054.74  1298.43  1438.37   营业税金及附加 21.05  21.22  24.38  28.91  32.62  

  其他应收款 17.87  22.36  23.22  29.00  31.90   营业费用 155.63  165.06  201.48  230.95  253.89  

  预付账款 57.64  54.78  64.28  75.37  85.57   管理费用 417.44  321.19  372.17  395.92  448.05  

  存货 801.32  1042.26  1056.35  1335.55  1461.05   研发费用 235.18  305.15  363.78  395.92  448.05  

  其他流动资产 423.89  334.76  301.91  356.46  372.22   财务费用 98.28  51.80  76.87  79.90  80.72  

非流动资产 3817.84  4161.92  4176.44  4169.26  4143.82   资产减值损失 8.61  -8.95  -2.40  -0.91  -4.08  

  长期投资 4.95  8.64  6.79  7.72  7.25   公允价值变动收益 -109.14  -92.43  -47.30  -56.80  -62.66  

  固定资产 1284.58  1409.94  1521.43  1602.99  1658.18   投资净收益 15.38  12.46  13.24  13.69  13.13  

  无形资产 964.96  943.63  843.48  740.47  636.39   营业利润 127.01  201.56  284.28  420.76  490.57  

  其他非流动资产 1563.36  1799.72  1804.74  1818.09  1842.00   营业外收入 3.32  6.65  3.49  4.49  4.87  

资产总计 6379.48  7403.89  7746.98  8591.96  9146.99   营业外支出 5.35  2.37  3.36  3.69  3.14  

流动负债 3185.03  3562.93  3613.45  4047.29  4139.84   利润总额 124.98  205.84  284.41  421.56  492.30  

  短期借款 665.23  886.46  900.00  1000.00  900.00   所得税 -0.34  -3.43  7.11  14.75  17.23  

  应付账款 858.98  1018.52  1083.23  1336.24  1478.76   净利润 125.32  209.27  277.30  406.80  475.07  

  其他流动负债 1660.82  1657.95  1630.22  1711.05  1761.08   少数股东损益 75.23  123.01  113.76  168.62  182.15  

非流动负债 1288.21  1103.22  1138.31  1161.43  1189.87   归属母公司净利润 50.10  86.26  163.53  238.18  292.92  

 长期借款 436.36  520.89  605.43  705.43  805.43   EBITDA 504.76  573.93  583.51  745.09  824.12  

 其他非流动负债 851.85  582.33  532.88  456.00  384.44   EPS（元） 0.45  0.65  1.24  1.80  2.22  

负债合计 4473.24  4666.15  4751.76  5208.72  5329.71         

 少数股东权益 1059.25  1198.51  1312.28  1480.90  1663.05  
 主要财务比率      

  股本 110.67  132.08  132.08  132.08  132.08   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 503.62  1071.27  1071.27  1071.27  1071.27   成长能力      

  留存收益 257.43  343.69  487.41  706.81  958.70   营业收入(%) 400.66  -1.50  16.19  17.91  13.17  

归属母公司股东权益 846.99  1539.22  1682.94  1902.34  2154.23   营业利润(%) 28.62  58.69  41.04  48.01  16.59  

负债和股东权益 6379.48  7403.89  7746.98  8591.96  9146.99   归属母公司净利润(%) -33.28  72.18  89.59  45.64  22.98  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 23.19  23.93  24.17  24.11  24.10  

会计年度 
2021  2022  2023E 2024E 2025E  

净利率(%) 1.02  1.79  2.92  3.61  3.92  

经营活动现金流 424.65  510.12  428.58  495.83  667.20   ROE(%) 5.91  5.60  9.72  12.52  13.60  

  净利润 125.32  209.27  277.30  406.80  475.07   ROIC(%) 6.08  6.26  8.36  10.97  12.29  

  折旧摊销 279.46  320.57  222.37  244.42  252.83   偿债能力           

  财务费用 98.28  51.80  76.87  79.90  80.72   资产负债率(%) 70.12  63.02  61.34  60.62  58.27  

  投资损失 -15.38  -12.46  -13.24  -13.69  -13.13   净负债比率(%) 38.06  40.85  43.25  42.81  42.08  

营运资金变动 -179.66  -179.71  -118.51  -212.49  -125.02   流动比率 0.80  0.91  0.99  1.09  1.21  

 其他经营现金流 116.62  120.66  -16.21  -9.11  -3.28   速动比率 0.54  0.61  0.69  0.75  0.84  

投资活动现金流 -245.50  -712.79  -226.26  -306.11  -275.86   营运能力           

  资本支出 297.13  540.13  230.42  211.07  207.55   总资产周转率 0.77  0.70  0.74  0.81  0.84  

  长期投资 -4.01  199.80  31.42  -15.71  7.85   应收账款周转率 5.80  5.12  5.33  5.45  5.31  

 其他投资现金流 47.62  27.13  35.58  -110.75  -60.46   应付账款周转率 4.26  3.90  4.04  4.14  4.03  

筹资活动现金流 -251.91  521.65  67.77  68.13  -105.16   每股指标（元）           

  短期借款 186.28  221.23  13.54  100.00  -100.00   每股收益(最新摊薄) 0.38  0.65  1.24  1.80  2.22  

  长期借款 -355.02  84.54  84.54  100.00  100.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.90  1.23  3.24  3.75  5.05  

  普通股增加 0.00  21.41  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 6.41  11.65  12.74  14.40  16.31  

  资本公积增加 31.02  567.65  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -114.19  -373.17  -30.31  -131.87  -105.16   P/E 83.97  48.77  25.72  17.66  14.36  

现金净增加额 -78.06  326.03  270.08  257.84  286.18   P/B 4.97  2.73  2.50  2.21  1.95  

       EV/EBITDA 12.22  10.75  10.57  8.28  7.48  

资料来源：Wind,国元证券研究所        



  
  

      

 

 


