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投资要点 

事项： 

公司披露年报，2016年实现营收185.5亿元，同比增129.5%，归母净利润4.5

亿元，同比增13.5%，扣非净利润3.9亿元，同比增19.5%，基本每股收益0.66

元，拟每10股派収现金红利2.0元（含税）。 

平安观点： 

 净利润增速落后营收增速，毛利率略有下滑：公司原有业务实现营收 90.9

亿元，同比增长 13%，KSS 和 PCC（幵表）分别贡献营收 72.9、22.5

亿，公司整体营收同比增 129.5%。由于受到幵购项目财务费用、管理费

用合计约 3.1 亿，合幵公允价值溢价分摊 0.62 亿元影响，归母净利润增速

13.5%，落后于收入增速，预计 2017 年费用端将会恢复正常。 

 幵购费用、汇兑损失和技术投入致 KSS 和 PCC 业绩完成率不及 100%：

2016 年 KSS 和 PCC 备考营收、净利润分别为 239、5.9 亿元，其中 KSS

和 PCC 业绩完成率分别为 86%、88%，KSS 主要是由于幵购额外产生财

务、法务中介费用、再融资费用，另外在墨西哥 6 家基地由于当地货币的

贬值而产生大量汇兑损益所致。PCC 额外新招聘了 120 名研収人员、大

幅提高员工工资、计提存货跌价准备，分别额外产生 2493 万、4417 万、

1866 万费用及支出。 

 拟以不低于 1.3 亿欧元转让智能制造业务，保障公司长期利益。公司旗下

智能制造业务主要客户博世、采埃孚、大陆等全球汽车顶尖供应商与公司

主业存在竞争关系，影响智能制造新订单获取，2016 年营收已出现放缓

趋势，为保证业务长期可持续収展，公司拟以不低于 1.3 亿欧元价格剥离

智能制造业务 100%股权给 PIA，保障公司长期利益幵取得投资收益。 

 汽车安全主被动兼顾，布局智能驾驶。受益于高田亊件，全球被动安全市

场格局重新划分，KSS 有望借此契机抢占大部高田客户，2016 年马其顿

新工厂和印度技术中心正式运营投产。公司积极拓展主动安全业务，国内 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 8083  18,552  26,991  31,387  36,630  

YoY(%) 14.2  129.5  45.5  16.3  16.7  

净利润(百万元) 400 454  1,259  1,557  1,895  

YoY(%) 15.3  13.5  177.5  23.7  21.7  

毛利率(%) 21.6  18.8  18.2  18.9  19.5  

净利率(%) 4.9  2.4  4.7  5.0  5.2  

ROE(%) 10.5  4.9  8.6  9.6  10.6  

EPS(摊薄/元) 0.42 0.48  1.33  1.64  2.00  

P/E(倍) 76.1 67.1  24.2  19.5  16.1  

P/B(倍) 8.0 2.4  2.2  2.0  1.8   
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主动安全研収中心和厂区正在扩张中，形成美、中、韩三大研収中心，新获订单超 1.2 亿美元，新

开拓吉利、爱驰亿维、蔚来、长丰等知名品牌，与北汽等自主品牌合作也在进行中。KSS 有望在积

极整合中获得主业的快速成长。 

 PCC 智能车联协同效应凸显，打造新一代座舱电子。PCC 幵入普瑞成为公司全资子公司，采购体系

和客户拓展预计将会有较大改善，便于国内市场的开拓，与吉利、宝沃等品牌的合作在顺利推进中。

普瑞人机交互产品保持持续增长，2016 年营收 51 亿，同比+14.1%，毛利率提升至 24.6%，幵且新

进入特斯拉、吉利沃尔沃供应体系，公司 PCC 与普瑞协同效应初步显现，有望共同开拓客户，实现

业绩的快速成长。 

 新能源汽车业务持续高增长。新能源汽车电子业务 2016 年实现营收 4.4 亿元，同比增 48.6%，公司

是宝马 BMS 全球独家供应商，国内主要客户包括奇瑞、吉利、上海大众、中车等，为奔驰开収的

48V 微混系统也已投入使用，BMS 关系电池续航里程，愈加受到国内整车厂重视，公司有望持续受

益于国内新能源汽车爆収，BMS 业绩进入上市通道。 

 盈利预测与投资建议：公司通过兼幵收购积极布局汽车安全+汽车电子，原有业务继续维持增长，新

业务拥有广阔的成长空间，预测 2017-2019 年 EPS 分别问 1.33、1.64、2.00 元，维持“强烈推荐”

评级。 

 风险提示：1）汇率波动风险；2）客户拓展不及预期。  
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图表1 历年营业收入及同比单位：亿元 

 

图表2 历年净利润及同比单位：亿元 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表3 各季度收入及同比单位：亿元 

 

图表4 各季度净利润及同比单位：亿元 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表5 历年毛利率 

 

图表6 历年三费率 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 18767  16264  17509  17907  

现金 9191  7688  5247  6123  

应收账款 4402  3622  5709  5181  

其他应收款 501  498  663  692  

预付账款 284  204  363  299  

存货 3004  3114  3936  4230  

其他流动资产 1386  1137  1590  1381  

非流动资产 18466  21156  21874  22611  

长期投资 117  203  288  374  

固定资产 5578  7853  8536  9266  

无形资产 2895  2900  2777  2656  

其他非流动资产 9875  10200  10272  10316  

资产总计 37233  37420  39382  40518  

流动负债 11945  12511  14859  16054  

短期借款 3625  3625  3787  5402  

应付账款 4304  3498  5493  4922  

其他流动负债 4015  5388  5579  5730  

非流动负债 11443  9966  8074  6173  

长期借款 9513  8036  6144  4243  

其他非流动负债 1930  1930  1930  1930  

负债合计 23388  22478  22933  22227  

少数股东权益 1141  1170  1193  1232  

股本 949  949  949  949  

资本公积 10112  10112  10112  10112  

留存收益 1789  2877  4152  5715  

归属母公司股东权益 12703  13773  15256  17059  

负债和股东权益 37233  37420  39382  40518   
 

现金流量表单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 674  3446  2197  4455  

净利润 675  1287  1581  1934  

折旧摊销 1049  1368  1723  2035  

财务费用 510  549  452  499  

投资损失 -19  -23  -29  -36  

营运资金变动 -1295  265  -1530  24  

其他经营现金流 -248  -1  0  0  

投资活动现金流 -9023  -4035  -2411  -2737  

资本支出 2012  2605  632  652  

长期投资 -157  -86  -86  -86  

其他投资现金流 -7168  -1516  -1865  -2170  

筹资活动现金流 14022  -914  -2388  -2457  

短期借款 1853  0  0  0  

长期借款 8540  -1477  -1892  -1901 

普通股增加 260  0  0  0  

资本公积增加 7859  0  0  0  

其他筹资现金流 -4489  563  -496  -557  

现金净增加额 5706  -1503  -2603  -739   

 

利润表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 18552  26991  31387  36630  

营业成本 15056  22081  25447  29478  

营业税金及附加 27  36  42  49  

营业费用 468  540  942  1172  

管理费用 1737  2159  2511  3004  

财务费用 510  549  452  499  

资产减值损失 13  32  38  44  

公允价值变动收益 0  1  0  0  

投资净收益 19  23  29  36  

营业利润 760  1617  1985  2420  

营业外收入 58  39  47  48  

营业外支出 8  8  6  7  

利润总额 809  1650  2025  2462  

所得税 134  363  444  528  

净利润 675  1287  1581  1934  

少数股东损益 222  28  24  39  

归属母公司净利润 454  1259  1557  1895  

EBITDA 2431  3274  4013  4777  

EPS（元） 0.48  1.33  1.64  2.00   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 129.5  45.5  16.3  16.7  

营业利润(%) 47.3  112.8  22.8  21.9  

归属于母公司净利润(%) 13.5  177.5  23.7  21.7  

获利能力         

毛利率(%) 18.8  18.2  18.9  19.5  

净利率(%) 2.4  4.7  5.0  5.2  

ROE(%) 4.9  8.6  9.6  10.6  

ROIC(%) 4.2  5.2  6.3  7.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 62.8  60.1  58.2  54.9  

净负债比率(%) 33.6  40.0  40.9  30.6  

流动比率 1.6  1.3  1.2  1.1  

速动比率 1.3  1.1  0.9  0.9  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.7  0.8  0.9  

应收账款周转率 6.7  6.7  6.7  6.7  

应付账款周转率 5.7  5.7  5.7  5.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.48  1.33  1.64  2.00  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.36  3.63  2.31  4.69  

每股净资产(最新摊薄) 13.38  14.51  16.07  17.97  

估值比率         

P/E 67.1  24.2  19.5  16.1  

P/B 2.4  2.2  2.0  1.8  

EV/EBITDA 15.4  11.8  9.8  8.0   
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