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相关报告 

1. 《 Q2 业绩持续增长，产品力持续向

上 》   2022-08-18   

 
 
❖ 事件：公司发布 2022 年业绩预告，预计 2022 年实现归母净利润 6.2 到 6.6 亿

元，同比增长 100.08%到 112.99%。预计 2022 年 Q4 实现归母净利润 2.1 到 2.5

亿元，同比增长 5.9 倍到 7.2 倍。 

❖ 坚定“新能源汽车+智能驾驶”产品定位，新能源客户订单持续放量：

我们认为公司业绩同比大幅增长的原因为：1）坚定“新能源汽车 +智能驾驶”

的产品定位，不断完善产品结构，新项目增长强劲，单车价值量持续提升。公

司前期开拓的新能源客户项目订单持续放量，营收规模大幅增长。2）内部管

理效率提升，持续推进降本措施。3）原材料价格、国际海运费以及汇率等外

部因素的正向影响。 

❖ 不断完善“产品超市”品类，提高单车价值量：公司不断提高转向系统、

雨刮系统、动力系统、制动系统等中小件“隐形冠军”产品市场占有率，同时

把握行业电动化、智能化的发展趋势，新增开发如新能源汽车电驱、电控、车

载充电单元、电源分配单元、电池模组、逆变器单元，智能驾驶系统、热管理

系统、汽车结构件等适用汽车轻量化、电动化、智能化需求及氢能源汽车用的

铝合金精密压铸件产品，基本实现新能源三电系统、智能驾驶/ADAS 影像系

统、热管理系统用铝合金精密压铸件产品全覆盖，并不断向汽车结构件扩展，

不断精湛工艺技术，丰富产品种类。 

❖ 投资建议：考虑公司新能源客户订单持续放量，我们调整 2022-2024 年的盈

利预测，我们预计公司 2022-2024 年实现营业收入 40.21/50.43/61.90 亿元，归

母净利润 6.43/8.00/9.84 亿元。对应 PE 分别为 32.49/26.14/21.24 倍，维持“增

持”评级。 

❖ 风险提示：新产品销售不及预期；行业竞争加剧风险；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) 2591 3206 4021 5043 6190 

收入增长率（%） -1.38 23.75 25.42 25.44 22.73 

归母净利润（百万元） 426 310 643 800 984 

净利润增长率（%） -3.08 -27.24 107.64 24.29 23.07 

EPS（元/股） 0.50 0.36 0.73 0.91 1.11 

PE 31.20 53.56 32.49 26.14 21.24 

ROE（%） 9.74 6.79 12.78 13.71 14.44 

PB 3.07 3.64 4.15 3.58 3.07 
 
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 2590.50 3205.66 4020.65 5043.45 6189.69  成长性      

减:营业成本 1804.45 2362.08 2935.37 3650.93 4467.72  营业收入增长率 -1.4% 23.7% 25.4% 25.4% 22.7% 

 营业税费 23.19 21.78 30.21 36.68 45.52  营业利润增长率 -11.3% -28.3% 115.5% 24.6% 23.3% 

   销售费用 35.86 43.34 56.29 65.56 80.47  净利润增长率 -3.1% -27.2% 107.6% 24.3% 23.1% 

   管理费用 205.19 240.51 249.28 312.69 383.76  EBITDA 增长率 -10.9% 1.8% 35.8% 23.6% 19.4% 

   研发费用 128.52 184.43 168.87 206.78 253.78  EBIT 增长率 -15.9% -9.8% 66.6% 32.3% 24.3% 

   财务费用 -26.63 86.28 -60.00 -20.00 -20.00  NOPLAT 增长率 -7.2% -6.5% 64.1% 32.3% 24.3% 

  资产减值损失 -1.92 -6.85 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 7.2% 22.6% 18.7% 22.4% 20.3% 

加:公允价值变动收益 23.01 -4.64 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 8.0% 4.4% 10.9% 16.3% 17.3% 

 投资和汇兑收益 21.32 67.38 67.37 91.67 109.57  利润率      

营业利润 474.59 340.41 733.74 914.18 1127.18  毛利率 30.3% 26.3% 27.0% 27.6% 27.8% 

加:营业外净收支 15.80 8.44 9.00 9.00 9.00  营业利润率 18.3% 10.6% 18.2% 18.1% 18.2% 

利润总额 490.39 348.86 742.74 923.18 1136.18  净利润率 16.9% 10.1% 16.8% 16.7% 16.7% 

减:所得税 52.78 26.07 65.96 81.98 100.89  EBITDA/营业收入 28.4% 23.4% 25.3% 25.0% 24.3% 

净利润 425.90 309.87 643.42 799.73 984.25  EBIT/营业收入 15.6% 11.4% 15.1% 15.9% 16.1% 

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

货币资金 1941.18 1328.64 2169.85 2709.82 4186.03  固定资产周转天数 228 202 167 135 108 

交易性金融资产 34.11 0.96 0.96 0.96 0.96  流动营业资本周转天数 112 186 142 163 131 

应收帐款 767.69 801.71 1239.35 1290.54 1826.75  流动资产周转天数 475 395 431 419 462 

应收票据 0.19 14.21 -2.08 19.77 0.93  应收帐款周转天数 98 88 91 90 91 

预付帐款 2.97 34.69 30.35 43.04 50.51  存货周转天数 90 94 93 93 93 

存货 464.61 766.83 744.84 1143.06 1164.05  总资产周转天数 761 687 657 623 609 

其他流动资产 47.60 462.91 462.91 462.91 462.91  投资资本周转天数 627 621 588 574 563 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 9.7% 6.8% 12.8% 13.7% 14.4% 

长期股权投资 17.08 6.84 4.11 -1.12 -5.52  ROA 7.5% 4.7% 7.9% 8.5% 8.5% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 8.1% 6.2% 8.5% 9.2% 9.5% 

固定资产 1615.56 1773.82 1842.10 1862.85 1835.12  费用率      

在建工程 54.96 318.73 448.54 623.00 782.57  销售费用率 1.4% 1.4% 1.4% 1.3% 1.3% 

无形资产 332.29 323.55 357.90 377.89 402.67  管理费用率 7.9% 7.5% 6.2% 6.2% 6.2% 

其他非流动资产 33.34 332.33 332.33 332.33 332.33  财务费用率 -1.0% 2.7% -1.5% -0.4% -0.3% 

资产总额 5657.74 6571.20 8098.13 9368.45 11585.75  三费/营业收入 8.3% 11.5% 6.1% 7.1% 7.2% 

短期债务 4.11 795.70 1312.48 1920.86 2498.71  偿债能力      

应付帐款 271.49 265.91 457.68 419.18 663.28  资产负债率 21.4% 29.4% 36.4% 36.1% 39.4% 

应付票据 190.05 86.42 334.48 156.96 457.50  负债权益比 27.2% 41.6% 57.4% 56.5% 65.0% 

其他流动负债 0.30 6.64 6.64 6.64 6.64  流动比率 5.26 2.66 2.04 2.10 1.99 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 4.45 1.69 1.51 1.50 1.57 

其他非流动负债 452.88 494.63 494.63 494.63 494.63  利息保障倍数 94.83 55.15 — — — 

负债总额 1209.48 1928.97 2951.75 3380.87 4562.88  分红指标      

少数股东权益 75.73 79.80 113.16 154.64 205.68  DPS(元) 0.25 0.20 0.00 0.00 0.00 

股本 860.22 862.13 862.13 862.13 862.13  分红比率      

留存收益 1658.55 1753.18 2223.96 3023.70 4007.95  股息收益率 1.6% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 4448.25 4642.23 5146.37 5987.58 7022.87  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) 0.50 0.36 0.73 0.91 1.11 

净利润 425.90 309.87 643.42 799.73 984.25  BVPS(元) 5.08 5.29 5.70 6.60 7.72 

加:折旧和摊销 332.45 385.64 411.69 456.31 505.76  PE(X) 31.2 53.6 32.5 26.1 21.2 

  资产减值准备 8.01 9.01 0.00 0.00 0.00  PB(X) 3.1 3.6 4.2 3.6 3.1 

公允价值变动损失 -23.01 4.64 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 17.60 107.14 0.00 0.00 0.00  P/S 5.2 5.2 5.1 4.0 3.3 

   投资收益 -21.32 -67.38 -67.37 -91.67 -109.57  EV/EBITDA 15.6 21.5 19.7 16.0 12.8 

 少数股东损益 11.71 12.91 33.37 41.47 51.04  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -22.59 -251.01 66.44 -681.85 32.64  PEG — — 0.3 1.1 0.9 

经营活动产生现金流量 740.54 481.39 1078.56 515.00 1455.12  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -444.71 -1581.11 -581.49 -583.40 -556.76  REP      

融资活动产生现金流量 -276.59 563.19 344.14 608.38 577.85        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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