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Q2 业绩符合预期，汽零盈利改善 

事件：公司发布 2022 半年报，2022H1 实现营收 101.6 亿元，同比+32.39%，

归母净利润 10.03 亿元，同比+21.76%；Q2 单季度实现营收 53.56 亿元，

同比 23.56%，环比+11.49%，归母净利润 5.50 亿元，同比+18.63%，环

比+21.41%。 

汽零业务高增长，涨价补偿+规模效应助力盈利改善：公司汽零业务 2022H1

实现营收 31.99 亿元，同比+51.53%，毛利率 25.4%，同比+1.4 PCT，净

利润 4.05 亿元，同比+57%，净利率 12.7%，同比+0.4 PCT。汽零业务盈

利改善，预计主要受益于：1）规模效应提升；2）公司集成组件的供货比例

增加，零部件自产率提高；3）客户对原材料及运费的涨价补偿落地。 

国内市占率提升+北美需求旺盛，制冷收入略超预期：制冷业务 2022H1 实

现营收 69.61 亿元，同比+25.13%，毛利率 23.7%，同比-1.99 PCT，净利

润 5.98 亿元，同比+5.7%，净利率 8.6%，同比-1.6PCT。其中，毛利率下

滑，预计主要由于：1）产品结构方面，公司上半年低价产品的供货增速更

快；2）海运费及原材料涨价影响；3）汇率影响。 

管理效率提升，期间费用率同比-3.7PCT：1）2022H1 期间费用率合计

10.6%，同比-3.7 PCT，其中销售/管理/研发/财务费用率，同比分别

-2.0/-0.3/+0.1/-1.5 PCT；2）2022Q2 单季度，期间费用率合计 9.4%，同

比-4.8 PCT，环比-2.7 PCT。 

展望 2022H2：1）收入端，特斯拉上海工厂改造完成、比亚迪销量高增长，

核心客户产销放量的背景下，公司有望持续受益；2）大宗价格企稳，成本

压力缓解下，盈利能力有望进一步提升；3）9 月 30 日特斯拉 AI day 有望

亮相 Optimus 原型机，公司作为产业链核心供应商，潜在配套机会值得关注。 

盈利预测与估值：预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 22.9/28.5/35.1

亿元，对应 PE 分别为 46/37/30 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济持续下行致使行业需求不振，疫情控制不及预期风险，

原材料价格&汇率波动风险，热管理技术风险, 新客户拓展不利风险 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12,110 16,021 20,268 25,011 30,229 

增长率 yoy（%） 7.3 32.3 26.5 23.4 20.9 

归母净利润（百万元） 1,462 1,684 2,290 2,851 3,512 

增长率 yoy（%） 

 

 

2.9 15.2 36.0 24.5 23.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.41 0.47 0.64 0.79 0.98 

净资产收益率（%） 14.5 15.2 17.8 19.0 19.6 

P/E（倍） 71.9 62.5 45.9 36.9 29.9 

P/B（倍） 10.5 9.8 8.4 7.2 6.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 12 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 11584 16571 17154 21244 25182  营业收入 12110 16021 20268 25011 30229 

现金 3490 6708 5303 6545 7910  营业成本 8500 11907 14971 18310 22187 

应收票据及应收账款 4680 5660 7420 8722 10788  营业税金及附加 78 84 106 130 158 

其他应收款 77 121 129 180 194  营业费用 603 449 649 800 967 

预付账款 69 94 113 142 166  管理费用 764 876 1257 1526 1663 

存货 2308 3638 3838 5305 5774  研发费用 518 751 950 1173 1417 

其他流动资产 961 350 350 350 350  财务费用 129 84 29 140 158 

非流动资产 5448 7049 8187 9359 10534  资产减值损失 -59 -93 -118 -146 -176 

长期投资 15 23 37 52 66  其他收益 152 123 123 123 123 

固定资产 3839 4233 5322 6433 7544  公允价值变动收益 32 3 3 3 3 

无形资产 508 696 730 764 786  投资净收益 89 142 142 142 142 

其他非流动资产 1086 2097 2098 2110 2138  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 17033 23620 25340 30603 35716  营业利润 1702 1987 2691 3345 4122 

流动负债 4728 8351 8786 12408 15188  营业外收入 5 5 5 5 5 

短期借款 383 738 1340 3218 4667  营业外支出 15 15 12 12 13 

应付票据及应付账款 3518 5106 5737 7524 8546  利润总额 1692 1977 2684 3338 4113 

其他流动负债 826 2507 1708 1666 1975  所得税 219 272 369 459 566 

非流动负债 2152 4016 3525 3004 2464  净利润 1473 1705 2315 2879 3548 

长期借款 1708 3453 2962 2441 1901  少数股东损益 11 21 25 28 36 

其他非流动负债 444 563 563 563 563  归属母公司净利润 1462 1684 2290 2851 3512 

负债合计 6880 12367 12311 15412 17651  EBITDA 2148 2536 3167 4032 5004 

少数股东权益 88 102 127 155 191  EPS（元） 0.41 0.47 0.64 0.79 0.98 

股本 3592 3591 3591 3591 3591        

资本公积 315 373 373 373 373  主要财务比率      

留存收益 6529 7317 8685 10387 12380  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 10065 11150 12902 15035 17873  成长能力      

负债和股东权益 17033 23620 25340 30603 35716  营业收入(%) 7.3 32.3 26.5 23.4 20.9 

       营业利润(%) 2.3 16.7 35.5 24.3 23.2 

       归属于母公司净利润(%) 2.9 15.2 36.0 24.5 23.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.8 25.7 26.1 26.8 26.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.1 10.5 11.3 11.4 11.6 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 14.5 15.2 17.8 19.0 19.6 

经营活动现金流 2087 1556 1563 2360 3053  ROIC(%) 11.9 10.1 12.6 13.4 14.1 

净利润 1473 1705 2315 2879 3548  偿债能力      

折旧摊销 425 488 494 645 797  资产负债率(%) 40.4 52.4 48.6 50.4 49.4 

财务费用 129 84 29 140 158  净负债比率(%) -9.4 -3.2 1.0 2.0 -0.5 

投资损失 -89 -142 -142 -142 -142  流动比率 2.5 2.0 2.0 1.7 1.7 

营运资金变动 7 -856 -1131 -1159 -1306  速动比率 1.9 1.5 1.5 1.3 1.3 

其他经营现金流 143 277 -3 -3 -3  营运能力      

投资活动现金流 -795 -5050 -1488 -1673 -1828  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

资本支出 1149 1952 1123 1158 1161  应收账款周转率 2.8 3.1 3.1 3.1 3.1 

长期投资 -1 -2 -14 -14 -14  应付账款周转率 2.7 2.8 2.8 2.8 2.8 

其他投资现金流 353 -3100 -379 -529 -682  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -396 2823 -2082 -1324 -1309  每股收益(最新摊薄) 0.41 0.47 0.64 0.79 0.98 

短期借款 -913 355 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 0.43 0.44 0.66 0.85 

长期借款 1315 1746 -492 -521 -541  每股净资产(最新摊薄) 2.80 2.99 3.48 4.07 4.86 

普通股增加 826 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -775 58 0 0 0  P/E 71.9 62.5 45.9 36.9 29.9 

其他筹资现金流 -849 665 -1591 -803 -768  P/B 10.5 9.8 8.4 7.2 6.0 

现金净增加额 846 -710 -2006 -636 -84  EV/EBITDA 48.2 41.3 33.3 26.2 21.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 12 日收盘价  
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