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❖ 充分利用双主业客户联动优势，加速车载触控屏发展：公司紧抓新能源

汽车及汽车智能座舱的发展趋势，围绕车载触控屏发展战略，充分利用双主业

的客户联动优势。公司与华阳电子、重庆矢崎、创维等国内知名 Tier1 企业深

度合作，开发高附加值的双联屏、三联屏、曲面屏等车载触控产品，目前车载

触摸屏产品已合作应用于吉利、长城、赛力斯、五菱、柳汽等相关车型。 

❖ 动力传动业务：从燃油乘用车领域向新能源汽车、商用车领域、非道路

机械等领域扩展。公司动力传动业务的产品包括汽车变速器总成及其齿轮轴

等零部件、新能源减速器及新能源传动系统零部件、汽车发动机平衡轴总成及

齿轮轴零部件、汽车发动机缸体、转向器壳体等相关产品。目前公司产品实现

了从汽车变速器总成及零部件系列向新能源减速器及新能源传动系统零部

件、汽车发动机平衡轴总成及零部件、工程机械产品类拓展，进一步巩固了公

司的行业地位和在动力传动业务领域可持续发展的竞争优势。客户方面，公司

是上汽集团、一汽集团、丰田汽车、吉利汽车、长城汽车、汇川、北汽福田、

广汽、大众、赛力斯、比亚迪、邦奇、卧龙、日电产、法雷奥、博格华纳、蔚

来汽车、合众汽车、舍弗勒等多家国内外知名企业动力传动部件供应商，公司

与客户达成战略合作伙伴关系，为可持续发展奠定坚实基础。 

❖ 触控显示业务：积极夯实传统成熟业务，加大新品推进力度。公司触控

显示业务产品主要包括触控模组、显示模组、触控显示一体化模组、盖板玻璃、

功能片等，产品主要应用于汽车电子、平板电脑、笔记本电脑、工控终端、物

联网智能设备等信息终端领域。公司现已成为康宁、群创光电、京东方、广达

电脑、仁宝工业、富士康、华勤通讯、华阳电子等行业内知名企业的供应商，

产品最终应用于国内外知名品牌电子产品，如亚马逊、联想平板、宏基笔记本、

微软平板/笔记本等。公司进一步加大盖板玻璃产品开发和市场推广力度，将

业务向车载、工控领域延展，积极把握新能源汽车发展机遇，结合自身技术优

势，通过“车载、工控触控屏盖板玻璃扩产项目”积极布局扩产车载盖板玻璃、

工控盖板玻璃以及 3D 盖板玻璃等产品，促进公司产品竞争力的提升，为盖板

玻璃业务持续快速发展奠定良好基础。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 29.11/36.02/44.77 亿元，

归母净利润 0.89/1.63/2.24 亿元。对应 PE 分别为 48.49/26.45/19.17 倍，首次覆

盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：市场竞争加剧的风险，技术更新与产品升级较快的风险，原材料

价格波动风险。 
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[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3139 2873 2911 3602 4477 

收入增长率(%) 30.30 -8.47 1.32 23.71 24.30 

归母净利润(百万元) 210 186 89 163 224 

净利润增长率(%) 3944.42 -11.65 -52.19 83.29 37.99 

EPS(元/股) 0.37 0.32 0.14 0.25 0.34 

PE 22.70 28.09 48.49 26.45 19.17 

ROE(%) 10.29 8.37 3.13 5.42 6.96 

PB 2.37 2.36 1.52 1.43 1.33 
 
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) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3139.49 2873.48 2911.37 3601.75 4476.99  成长性      

减:营业成本 2569.56 2365.75 2486.43 3048.60 3764.11  营业收入增长率 30.3% -8.5% 1.3% 23.7% 24.3% 

 营业税费 15.33 18.18 16.89 21.61 26.86  营业利润增长率 1,227.8% -13.2% -53.4% 84.7% 37.8% 

   销售费用 53.39 44.15 59.97 54.03 67.15  净利润增长率 3,944.4% -11.6% -52.2% 83.3% 38.0% 

   管理费用 101.76 117.80 126.64 149.47 185.80  EBITDA 增长率 150.4% -14.4% -45.2% 43.5% 27.3% 

   研发费用 125.89 131.20 142.07 171.44 213.10  EBIT 增长率 1,198.4% -24.0% -42.3% 71.3% 37.6% 

   财务费用 35.06 -18.86 19.80 18.33 24.09  NOPLAT 增长率 715,856.4% -28.0% -39.9% 70.6% 37.1% 

  资产减值损失 -70.40 -51.78 -10.00 -10.00 -10.00  投资资本增长率 17.0% 19.6% 25.2% 8.6% 8.6% 

加:公允价值变动收益 3.22 1.94 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 13.6% 9.9% 27.3% 6.0% 7.8% 

 投资和汇兑收益 10.31 -1.24 -1.46 -1.80 -2.24  利润率      

营业利润 263.08 228.32 106.33 196.34 270.49  毛利率 18.2% 17.7% 14.6% 15.4% 15.9% 

加:营业外净收支 -1.75 -4.42 -1.90 -1.90 -1.90  营业利润率 8.4% 7.9% 3.7% 5.5% 6.0% 

利润总额 261.33 223.90 104.43 194.44 268.59  净利润率 7.7% 6.8% 3.3% 4.9% 5.4% 

减:所得税 19.80 27.80 9.27 17.93 25.65  EBITDA/营业收入 14.8% 13.8% 7.5% 8.7% 8.9% 

净利润 210.05 185.58 88.72 162.62 224.41  EBIT/营业收入 9.0% 7.5% 4.3% 5.9% 6.5% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 489.92 650.80 1100.84 1097.24 1189.43  固定资产周转天数 118 129 135 116 100 

交易性金融资产 16.88 1.94 1.44 1.44 1.44  流动营业资本周转天数 54 66 60 60 60 

应收帐款 852.77 666.13 651.01 805.39 1001.11  流动资产周转天数 236 286 308 293 273 

应收票据 0.92 0.00 0.81 1.00 1.24  应收帐款周转天数 84 95 81 73 73 

预付帐款 24.94 19.87 12.43 15.24 18.82  存货周转天数 90 105 99 95 95 

存货 736.69 646.28 725.21 889.18 1097.87  总资产周转天数 477 571 631 576 513 

其他流动资产 25.93 27.17 27.17 27.17 27.17  投资资本周转天数 277 359 434 407 356 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 10.3% 8.4% 3.1% 5.4% 7.0% 

长期股权投资 4.64 4.06 4.06 4.06 4.06  ROA 4.8% 3.9% 1.6% 2.7% 3.3% 

投资性房地产 4.79 4.48 4.48 4.48 4.48  ROIC 10.0% 6.0% 2.9% 4.6% 5.8% 

固定资产 1005.42 1054.05 1123.63 1201.94 1278.17  费用率      

在建工程 45.45 128.33 295.49 427.94 457.15  销售费用率 1.7% 1.5% 2.1% 1.5% 1.5% 

无形资产 273.82 261.87 246.87 231.87 216.87  管理费用率 3.2% 4.1% 4.4% 4.2% 4.2% 

其他非流动资产 31.60 341.47 326.99 326.99 326.99  财务费用率 1.1% -0.7% 0.7% 0.5% 0.5% 

资产总额 4373.08 4742.96 5470.21 6046.80 6714.95  三费/营业收入 6.1% 5.0% 7.1% 6.2% 6.2% 

短期债务 304.25 437.10 517.10 597.10 637.10  偿债能力      

应付帐款 642.85 580.53 587.07 719.81 888.75  资产负债率 52.3% 51.6% 46.6% 48.8% 50.3% 

应付票据 360.11 353.40 345.34 423.42 522.79  负债权益比 109.5% 106.8% 87.3% 95.3% 101.1% 

其他流动负债 2.04 3.10 4.20 5.30 6.40  流动比率 1.53 1.41 1.68 1.60 1.60 

长期借款 145.00 284.29 374.29 454.29 534.29  速动比率 1.01 0.97 1.21 1.12 1.11 

其他非流动负债 251.00 239.98 239.98 239.98 239.98  利息保障倍数 10.37 6.86 3.94 5.58 6.68 

负债总额 2285.57 2449.72 2549.93 2950.01 3375.22  分红指标      

少数股东权益 46.71 75.22 81.65 95.54 114.08  DPS(元) 0.05 0.05 0.00 0.00 0.00 

股本 582.63 583.05 656.36 656.36 656.36  分红比率      

留存收益 418.56 575.02 637.86 800.48 1024.89  股息收益率 0.6% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2087.50 2293.24 2920.28 3096.79 3339.73  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.37 0.32 0.14 0.25 0.34 

净利润 210.05 185.58 88.72 162.62 224.41  BVPS(元) 3.55 3.80 4.33 4.58 4.92 

加:折旧和摊销 180.35 181.49 93.25 99.24 104.57  PE(X) 22.7 28.1 48.5 26.5 19.2 

  资产减值准备 67.18 42.04 10.00 10.00 10.00  PB(X) 2.4 2.4 1.5 1.4 1.3 

公允价值变动损失 -3.22 -1.94 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 27.29 1.33 31.52 38.14 43.84  P/S 1.6 1.8 1.5 1.2 1.0 

   投资收益 -10.31 1.24 1.46 1.80 2.24  EV/EBITDA 10.5 13.7 19.2 13.9 11.0 

 少数股东损益 31.48 10.51 6.43 13.89 18.54  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -396.27 38.71 -74.17 -134.35 -170.32  PEG 0.0 — — 0.3 0.5 

经营活动产生现金流量 93.16 475.15 152.52 191.44 232.94  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -58.93 -434.59 -326.92 -316.90 -216.90  REP      

融资活动产生现金流量 -10.56 221.58 617.51 121.86 76.16        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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