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2022 年以来局部疫情反复影响家用环境产品需求，导致公司利润下滑明显，

前三季度公司实现收入 3.97 亿元，同比+4.9%，实现归母净利润 1 亿元，同比

-18.6%。车载传感器进入量产期，公司在手定点项目数量持续增长，目前累计

1700 万个，同时热失控传感器的客户认证也在积极推进中，车载板块有望成

为明年主要收入增量。智能燃气表、高温氮氧传感器、医疗传感器等新业务也

有望在明年逐步进入量产期，增长动能充足，给予公司 2023 年 30 倍 PE 估值，

对应目标价 104 元，维持“买入”评级。 

▍局部疫情反复影响家用产品需求，2022 年前三季度公司利润下滑。公司前三季

度实现营业收入 3.97 亿元，同比+4.9%，实现归母净利润 1 亿元，同比-18.6%，

利润下滑主要因为局部疫情反复大幅影响公司家用环境产品国内需求及国际出

口。另外公司股权激励费用也影响利润 800 多万，若剔除该部分影响，利润同

比减少 11.6%。 

▍车载传感器、气体分析仪仍保持高速增长。车载传感器进入量产期，报告期内

收入同比增长 146.6%，定点项目截至报告期末累计约为 1700 万个，公司持续

加强已有定点的订单转化，并积极推进动力电池热失控监测传感器进入供应商

准入和取得项目定点。2022 年前三季度气体分析仪器受益于双碳、科学仪器国

产替代趋势，延续了较高增长，收入同比增长 97.3%。 

▍新型产品逐步进入量产期，有望拉动收入增长。根据公司公告，报告期内，公司加

快嘉善产业园建设，将超声波燃气表工作重心从产能建设转为国内外市场取得计量认

证和销售拓展工作；高温气体传感器不断提升自制陶瓷芯片的良品率，销售重心从后

装市场转向前装市场，目前已实现国内外主机厂项目定点，并有望实现前装市场批量

供应；医疗健康传感器产品线进一步丰富，逐步形成覆盖呼吸机、制氧机、麻醉机、

监护仪、弥散肺功能仪、心肺分析仪及高原弥散氧浓度监测等领域的医疗健康气体传

感器解决方案。新业务有望成为明年收入增长的有力抓手。 

▍风险因素：民用产品需求恢复不及预期；公司车载产品定点转化收入不及预期；

公司智能燃气表、高温传感器、医疗传感器等推广不及预期。 

▍盈利预测、估值与评级：考虑到 2022 年以来局部疫情反复导致公司长三角地区

客户需求下降，我们下调公司 2022/23 年 EPS 预测至 2.06/3.46 元(原预测为

2.58/3.87 元)，新增 2024 年 EPS 预测为 4.74 元。参考可比公司估值（永新光

学 30 倍，瑞可达 30 倍，平均 30 倍，基于 wind 一致预期），给予公司 2023

年 30 倍 PE 估值，对应目标价 104 元，维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 308 547 560 862 1,205 

营业收入增长率 YoY 32.0% 77.8% 2.2% 53.9% 39.8% 

净利润(百万元) 84 180 144 242 332 

净利润增长率 YoY 30.1% 112.7% -19.8% 68.1% 37.2% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.21 2.57 2.06 3.46 4.74 

毛利率 47.2% 50.9% 45.1% 47.0% 47.4% 

净资产收益率 ROE 38.1% 21.7% 16.3% 22.2% 24.7% 

每股净资产（元） 3.17 11.84 12.65 15.59 19.17 

PE 71.2 33.5 41.7 24.8 18.1 

PB 27.1 7.3 6.8 5.5 4.5 

PS 19.5 11.0 10.7 7.0 5.0 

EV/EBITDA 96.5 49.5 61.8 36.1 25.7  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2022 年 11 月 11 日收盘价  
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评级 买入（维持）    
当前价 85.91 元    
目标价 104.00 元    
总股本 70 百万股 

流通股本 21 百万股 

总市值 60 亿元 

近三月日均成交额 57 百万元 

52 周最高/最低价 188.06/77.43 元 

近1 月绝对涨幅 -10.51% 

近6 月绝对涨幅 -22.86% 

近12 月绝对涨幅 -43.57%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 308 547 560 862 1,205 

营业成本 163 269 307 457 634 

毛利率 47.2% 50.9% 45.1% 47.0% 47.4% 

税金及附加 2 4 5 7 9 

销售费用 21 32 42 52 72 

销售费用率 6.8% 5.8% 7.5% 6.0% 6.0% 

管理费用 14 21 27 34 48 

管理费用率 4.5% 3.8% 4.8% 4.0% 4.0% 

财务费用 1 (10) (9) (7) (3) 

财务费用率 0.3% -1.8% -1.6% -0.9% -0.2% 

研发费用 20 44 53 69 96 

研发费用率 6.5% 8.0% 9.5% 8.0% 8.0% 

投资收益 0 0 0 0 0 

EBITDA 106 206 165 283 398 

营业利润率 32.68% 37.57% 28.50% 31.26% 30.70% 

营业利润 101 206 160 269 370 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 4 0 0 0 0 

利润总额 97 206 160 269 370 

所得税 13 24 16 27 37 

所得税率 13.0% 11.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

少数股东损益 (0) 2 (0) 0 1 

归属于母公司股
东的净利润 

84 180 144 242 332 

净利率 27.4% 32.8% 25.7% 28.1% 27.6%   

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 77 504 379 461 759 

存货 87 152 179 257 362 

应收账款 79 99 115 185 242 

其他流动资产 36 45 57 85 108 

流动资产 280 801 730 987 1,470 

固定资产 49 130 211 301 435 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 5 25 25 25 25 

其他长期资产 19 80 83 86 89 

非流动资产 73 235 320 412 550 

资产总计 353 1,036 1,050 1,400 2,020 

短期借款 15 33 0 80 384 

应付账款 50 76 84 131 178 

其他流动负债 57 92 75 91 109 

流动负债 122 201 159 303 671 

长期借款 6 0 0 0 0 

其他长期负债 1 1 1 1 1 

非流动性负债 7 1 1 1 1 

负债合计 129 203 161 304 673 

股本 53 70 70 70 70 

资本公积 44 484 484 484 484 

归属于母公司所

有者权益合计 
222 829 885 1,091 1,342 

少数股东权益 2 4 4 4 5 

股东权益合计 224 833 889 1,095 1,347 

负债股东权益总
计 

353 1,036 1,050 1,400 2,020 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税后利润 84 181 144 242 333 

折旧和摊销 8 12 14 21 32 

营运资金的变化 -25 -68 -64 -118 -122 

其他经营现金流 7 8 -8 -1 0 

经营现金流合计 74 134 85 144 242 

资本支出 -18 -149 -99 -114 -169 

投资收益 0 0 0 0 0 

其他投资现金流 0 0 0 0 0 

投资现金流合计 -18 -148 -99 -114 -169 

权益变化 0 477 0 0 0 

负债变化 11 12 -33 80 303 

股利支出 21 31 -88 -36 -81 

其他融资现金流 -41 -83 9 7 3 

融资现金流合计 -10 437 -112 51 225 

现金及现金等价
物净增加额 

46 423 -125 82

125
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一般性声明 
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评级说明 
 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 到 12 个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12 个

月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代

表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场

以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达克综合

指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以科斯达克指数或

韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 
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