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核心观点 

公司上市三年有余，历经产品结构升级，家电业务（现为“暖通业务”）

收入占比从 21 年的 60%以上，下降至 23 年的 30%以下，而汽车电子、工

业安全、科学仪器等新兴业务保持高速增长，根据我们的测算，22、23 年

剔除家电业务之后，其他业务增速分别约 80%和 42%，发展亮眼。家电业

务占比快速下降，也导致公司过去两年业绩增速放缓，而随着今年家电业

务触底，公司整体增速有望恢复至较高水平，这将带来公司估值的拔升。 

往期业绩回顾&未来展望： 

公司 22、23 年营收增速放缓，分别实现 10.04%和 14.82%的同比增速，增

速放缓，主因家电业务（现为“暖通业务”）占比较高、受到房地产行业

的影响，公司部分业务疫情期间需求较高，23 年之后增速逐渐放缓。但 3

年间公司新业务布局持续进行，22、23 年员工人数相比上一年分别增长

52%和 9%；且根据我们的测算，22、23 年剔除家电业务之后，其他业务增

速分别约 80%和 42%，发展亮眼。由于产品结构调整、投入加大、股份支

付费用增加、嘉善工厂投产初期成本较高等原因，22、23、24Q1 的归母净

利润增速出现三连降。我们认为，这是外部环境因素和公司自身持续扩张

下带来的结果，随着家电业务触底反弹、公司产能利用率上升，24Q2-Q4 公

司经营情况会持续向好。 

汽车电子业务高增长确定性强。2023 年以汽车舒适系统传感器、高温气体

传感器为主的汽车电子业务收入同比增长 36.72%。汽车舒适系统传感器可

监测座舱内 PM2.5、CO2 等气体浓度，营造可视化、舒适的座舱环境；2023

年公司新增的汽车舒适系统配套传感器项目定点金额累计超 14 亿元，且在

手订单充足，未来汽车舒适系统传感器高增长确定性较强，24Q1 汽车电子

业务收入同比增长 37.56%。高温传感器方面，发动机排放氧传感器前装配
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贡献新的增量。公司控制器/检测仪类产品主要包括空气质量检测仪和新风控制器，其中空气品质检测仪内置高

品质的空气品质传感器模组，可实时液晶显示空气中 PM2.5、CO2、甲醛/VOC、温度、湿度参数指标，同时可

选配 WIFI 与蓝牙通信方式；新风控制器内置自主研发的高精度传感器模块，能够实时监测并显示室内 PM2.5、

CO2、甲醛、温度、湿度五项空气指标的实时测量数值，配合新风控制板实现对新风系统的直接控制，可广泛应

用于住宅、商业及工业场合，并且能有效改善空气品质。 

公司是气体传感器领域平台型企业，业务延展性强，受益于节能降碳要求的提升。公司已形成光学(红外、紫外、

TDLAS、光散射、激光拉曼)、超声波、MEMS 金属氧化物半导体(MOX)、电化学、高温固体电解质等原理的核

心气体传感技术平台，可将业务延展至不同的领域，近几年公司新领域的布局和批量成果已逐步显现。近期国

务院印发《2024-205 年节能降碳行动方案》，对重点领域节能降碳做出进一步的严格要求，将推动公司气体分析

仪器、工业安全、低碳热工业务的发展。 

盈利预测：预计公司 2024-2025 年归母净利润分别为 1.90、2.88 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：控制器/检测仪类产品是今年开始批量的新品，对暖通业务的收入增量贡献明显，如果控制器/检测仪

类产品的交付不及预期，可能会影响暖通业务的整体增速。 

冷媒泄漏监测传感器对今明两年收入增量贡献较大，若下游客户实施新政的力度和进度不及预期，可能会影响

冷媒泄漏监测传感器产品的销售收入。 

气体分析仪器下游包括钢铁冶金、石油石化等传统行业，需求相对稳定，公司不断拓展新领域和新解决方案，

若客户开拓进展不及预期，可能会影响气体分析仪器业务的增长。 

公司超声波燃气表目前以海外市场为主，国内市场尚未完全打开，若海外大客户项目推进不及预期，可能会影

响超声波燃气表业务的增长。 

重要财务指标 
 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 547.47  602.44  691.70  1014.24  1500.52  

YoY(%) 77.80% 10.04% 14.82% 46.63% 47.95% 

净利润(百万元) 179.68  145.46  132.69  190.06  288.27  

YoY(%)  112.70% -19.04% -8.78% 43.23% 51.67% 

毛利率(%) 50.93% 44.24% 45.14% 44.81% 44.95% 

净利率(%) 33.15% 24.35% 19.53% 18.97% 19.44% 

ROE(%) 21.68% 16.39% 13.80% 17.83% 23.54% 

EPS(摊薄/元) 2.57  2.08  1.90  2.72  4.12  

P/E(倍) 16.94  20.92  22.94  16.01  10.56  

P/B(倍) 3.67  3.43  3.17  2.85  2.49  
 
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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