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智能化持续突破，盈利能力迎来修复 
   

 ——22Q3 业绩点评      
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 22Q3 公司营收同比+23%，归母净利环比+192% 

10月28日，公司发布2022年三季报，22Q3实现营业收入11.53亿元，

同比+23%，环比+5%；归母净利0.52亿元，同比-48%,环比+192%；

扣非归母净利0.38亿元，同比+53%，环比+458%。 

◼ 盈利能力修复，毛利率同比+1.2pct 

22Q3公司毛利率为28.4%，同比+1.2pct，环比+1.8pct；我们预计原

因系：Q3以来海运费用开始回落，公司新业务放量带来规模效应提

升。22Q3公司净利率为5.4%，同比-7.1pct，环比+3.5pct。净利率下

滑主要原因系：1）21Q3因出售交易性金融资产而产生投资收益0.87

亿元；2）汇率大幅波动导致汇兑损失同比增加0.13亿元。22Q3公司

扣非归母净利率3.3%，同比+0.7pct，环比+2.7pct。 

◼ 智能化新业务持续突破，打开公司第二成长曲线 

空悬系统：公司为国内空悬系统领先厂商，近期实现空悬系统空气供

给单元定点突破。至此公司在空悬系统感知、决策、执行三部分的主

要零件上，均获得了主流主机客户的定点。我们预计配置竞赛+降本将

共同驱动空悬渗透率提升，公司有望享有行业高增速。 

传感器： 22H1，公司完成龙感科技收购，传感器业务规模提升，传感

器产品序列完善，产品竞争力增强。传感器领域国产化率低，公司领

先布局传感器领域，有望享有国产化巨大红利。 

TPMS：公司 TPMS业务成熟稳定，2020年市占率为全球第三。2022

年9月，公司与霍富集团签署框架协议，22Q3起保富电子股东权益

100%归属公司，公司TPMS业绩增厚。 

◼ 投资建议 

公司传统业务盈利能力优越，新业务处于高速成长阶段。我们预计公

司2022~2024年营收分别为47.15、57.92、70.13亿元，同比+21%、

+23%、+21%；归母净利润为 2.20、3.61、5.11 亿元，同比-18%、

+64%、+41%，对应 PE 为 39、24、17 倍。维持 “增持”评级。 

◼ 风险提示 

运费上涨风险、芯片供应紧张风险、新业务发展不及预期风险 

◼ 风险提示 
 
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3898 4715 5792 7013 

年增长率 17.0% 21.0% 22.8% 21.1% 

归母净利润 268 220 361 511 

年增长率 46.5% -17.9% 63.9% 41.4% 

每股收益（元） 1.29 1.06 1.73 2.45 

市盈率（X） 31.73 38.63 23.56 16.66 

市净率（X） 3.87 3.58 3.11 2.62 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2022年 10月 27日收盘价） 
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日期: 
 
shzqdatemark    

 

   
[Table_Author] 分析师: 开文明 
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[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 42.85 

12mth A 股价格区间（元） 28.19-71.09 

总股本（百万股） 208.73 

无限售 A 股/总股本 98.91% 

流通市值（亿元） 88.47 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《短期盈利承压，智能化业务保持高增》 

——2022 年 09 月 01 日 

《全球化零部件老兵，迈入智能化新征

途》 

——2022 年 05 月 17 日 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E  指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1103 -1529 1928 -1798  营业收入 3898 4715 5792 7013 

应收票据及应收账款 822 2688 337 3326  营业成本 2829 3414 4156 5027 

存货 1069 1586 1070 2142  营业税金及附加 23 24 29 35 

其他流动资产 231 341 154 234  销售费用 194 212 232 281 

流动资产合计 3226 3085 3488 3903  管理费用 240 363 347 386 

长期股权投资 21 81 81 81  研发费用 281 354 434 526 

投资性房地产 34 32 30 29  财务费用 69 31 71 19 

固定资产 1144 1562 1772 2093  资产减值损失 -26 0 0 0 

在建工程 121 61 143 209  投资收益 89 0 0 0 

无形资产 125 146 164 184  公允价值变动损益 16 0 0 0 

其他非流动资产 479 635 638 640  营业利润 379 318 522 739 

非流动资产合计 1924 2516 2828 3236  营业外收支净额 -1 2 2 2 

资产总计 5149 5601 6316 7140  利润总额 378 320 524 741 

短期借款 457 457 457 457  所得税 87 80 131 185 

应付票据及应付账款 808 983 1245 1410  净利润 292 240 393 556 

合同负债 55 68 61 91  少数股东损益 23 19 31 44 

其他流动负债 460 527 593 667  归属母公司股东净利润 268 220 361 511 

流动负债合计 1780 2035 2357 2625  主要指标     

长期借款 850 850 850 850  指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 68 68 68 68  毛利率 27.4% 27.6% 28.2% 28.3% 

非流动负债合计 918 918 918 918  净利率 6.9% 4.7% 6.2% 7.3% 

负债合计 2698 2953 3275 3543  净资产收益率 12.2% 9.3% 13.2% 15.7% 

股本 208 208 208 208  资产回报率 5.2% 3.9% 5.7% 7.2% 

资本公积 1000 999 999 999  投资回报率 6.7% 6.3% 9.7% 11.1% 

留存收益 1036 1215 1577 2088  成长能力指标     

归属母公司股东权益 2199 2376 2738 3249  营业收入增长率 17.0% 21.0% 22.8% 21.1% 

少数股东权益 253 272 303 348  EBIT 增长率 24.3% 1.2% 69.9% 27.9% 

股东权益合计 2451 2648 3041 3597  归母净利润增长率 46.5% -17.9% 63.9% 41.4% 

负债和股东权益合计 5149 5601 6316 7140  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 1.29 1.06 1.73 2.45 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股净资产 10.53 11.39 13.12 15.57 

经营活动现金流量 131 -1801 3974 -3080  每股经营现金流 0.63 -8.63 19.04 -14.76 

净利润 292 240 393 556  每股股利 1 0 0 0 

折旧摊销 155 151 160 191  营运能力指标     

营运资金变动 -301 -2237 3375 -3873  总资产周转率 0.76 0.84 0.92 0.98 

其他 -14 46 46 46  应收账款周转率 4.74 2.03 22.91 2.45 

投资活动现金流量 -294 -741 -469 -598  存货周转率 2.65 2.15 3.89 2.35 

资本支出 -303 -680 -469 -598  偿债能力指标     

投资变动 18 -61 0 0  资产负债率 52.4% 52.7% 51.8% 49.6% 

其他 -9 0 0 0  流动比率 1.81 1.52 1.48 1.49 

筹资活动现金流量 799 -91 -48 -48  速动比率 1.16 0.67 0.97 0.63 

债权融资 276 0 0 0  估值指标     

股权融资 951 -1 0 0  P/E 31.73 38.63 23.56 16.66 

其他 -427 -90 -48 -48  P/B 3.87 3.58 3.11 2.62 

现金净流量 620 -2632 3457 -3726  EV/EBITDA 25.12 23.17 10.78 12.48 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
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 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断 

 


