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主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.aotecar002239.com 

大股东/持股 江苏帝奥控股集团股仹有限公

司/16.07% 

实际控制人/持股 王进飞/% 

总股本(百万股) 1,118 

流通 A股(百万股) 582 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 143.04 

流通 A股市值(亿元) 74.46 

每股净资产(元) 4.46 

资产负债率(%) 40.30 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《奥特佳*002239* 业绩亮眼，市占率进一步提
升》  2017-04-06 

《奥特佳*002239* 顺应节能与电动潮流，开辟
售后与海外市场》  2016-11-15 
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投资要点 

事项： 

公司批露2017年一季报，报告期内公司实现营业收入13.8亿元（+15.8%），

归母净利润9206万元（+2.5%），扣非归母净利润8805万元（+6.7%）。 

平安观点： 

 压缩机总销量增长，电动压缩机承压：2017 年一季度，公司共销售压缩

机 211万台，按备考合幵口径同比增加 17%。1Q2017公司净利润增幅低

于营业收入增幅，主要是因为公司电动压缩机销量下滑。公司电动压缩机

销量下滑，一方面是由于新能源汽车行业在一季度景气度下降；另一方面，

公司原来客户北汽新能源更换了电动压缩机供应商，影响了公司电动压缩

机的销量。 

 积极拓展新客户，有望収掘到新的增长点：公司目前不断拓展国内外新客

户，其中不乏国际知名企业。我们认为，随着公司产品在国际上的推广，

在国内公司有望进一步打开合资企业的市场。同时，公司凭借产品优势，

继续挖掘电动压缩机新客户，有望为电动压缩机找到新的增长点。 

 收购工作稳步推进，标的公司海四达有望完成业绩承诺：目前，公司收购

海四达的各项业务稳步推进，标的公司海四达获得订单不断增加，同时积

极扩大产能，我们认为海四达有望完成业绩承诺。如果收购完成，双方有

望収挥各自优势，进行资源共享，力争实现 1+1>2的效果。 

 盈利预测与投资建议：奥特佳是汽车空调压缩机的龙头企业，各个业务之

间协同作用明显，不断开拓海外市场。由于一季度电动压缩机的销量出现

下滑，调整对公司的盈利预测，2017-2019年的 EPS为 0.46、0.60、0.70

元（原 2017~2019年的 EPS预测为 0.50、0.64和 0.76元），维持“推荐”

评级。 

 风险提示：1）汽车行业収展放缓；2）市场拓展不及预期。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2484 5,229 6,369 7,520 8,695 

YoY(%) 451.9 110.6 21.8 18.1 15.6 

净利润(百万元) 223 446 517 676 779 

YoY(%) 1848.0 99.8 15.8 30.8 15.3 

毛利率(%) 25.3 23.6 23.6 24.1 24.2 

净利率(%) 9.0 8.5 8.1 9.0 9.0 

ROE(%) 5.8 9.2 9.7 11.6 12.2 

EPS(摊薄/元) 0.20 0.40 0.46 0.60 0.70 

P/E(倍) 64.1 32.1 27.7 21.2 18.4 

P/B(倍) 3.7 2.9 2.7 2.5 2.2  
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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 4270  5223  6296  7026  

现金 862  1371  1619  1872  

应收账款 1372  1498  1891  2028  

其他应收款 29  33  41  45  

预付账款 74  71  100  98  

存货 882  1026  1213  1371  

其他流动资产 1052  1223  1434  1613  

非流动资产 4067  4464  4856  5195  

长期投资 157  187  218  248  

固定资产 1143  1410  1684  1907  

无形资产 497  576  672  761  

其他非流动资产 2270  2291  2283  2278  

资产总计 8338  9687  11152  12220  

流动负债 2863  3815  4845  5378  

短期借款 501  1389  1810  2195  

应付账款 1128  1219  1535  1643  

其他流动负债 1234  1206  1499  1540  

非流动负债 579  524  467  407  

长期借款 345  289  233  173  

其他非流动负债 234  234  234  234  

负债合计 3442  4338  5312  5785  

少数股东权益 6  10  14  17  

股本 1118  3131  3131  3131  

资本公积 2912  898  898  898  

留存收益 838  1359  2038  2792  

归属母公司股东权益 4889  5339  5827  6418  

负债和股东权益 8338  9687  11152  12220   
 

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 508  306  597  616  

净利润 450  520  679  783  

折旧摊销 177  115  147  179  

财务费用 27  44  48  55  

投资损失 -39  -44  -55  -68  

营运资金变动 -147  -328  -221  -332  

其他经营现金流 39  -1  -1  -1  

投资活动现金流 -366  -467  -482  -449  

资本支出 299  367  361  308  

长期投资 -11  -30  -40  -30  

其他投资现金流 -78  -131  -161  -171  

筹资活动现金流 21  -218  -288  -299  

短期借款 -87  0  0  0  

长期借款 -123  -56  -56.43  -60.02  

普通股增加 45  2013  0  0  

资本公积增加 558  -2013  0  0  

其他筹资现金流 -372  -162  -232  -239  

现金净增加额 170  -379  -173  -132   

 

利润表                                           单位：百万

元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5229  6369  7520  8695  

营业成本 3997  4865  5708  6587  

营业税金及附加 30  29  34  43  

营业费用 196  243  285  339  

管理费用 494  615  700  813  

财务费用 27  44  48  55  

资产减值损失 29  28  25  28  

公允价值变动收益 1  1  1  1  

投资净收益 39  44  55  68  

营业利润 497  591  775  898  

营业外收入 36  39  42  39  

营业外支出 10  10  10  10  

利润总额 523  620  807  927  

所得税 72  99  128  144  

净利润 450  520  679  783  

少数股东损益 4  3.69  3.84  3.65  

归属母公司净利润 446  517  676  779  

EBITDA 727  769  1015  1182  

EPS（元） 0.40  0.46  0.60  0.70   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 110.6  21.8  18.1  15.6  

营业利润(%) 125.7  18.8  31.3  15.9  

归属于母公司净利润(%) 99.8  15.8  30.8  15.3  

获利能力         

毛利率(%) 23.6  23.6  24.1  24.2  

净利率(%) 8.5  8.1  9.0  9.0  

ROE(%) 9.2  9.7  11.6  12.2  

ROIC(%) 8.1  7.7  9.2  9.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 41.3  44.8  47.6  47.3  

净负债比率(%) 2.2  7.1  8.6  9.0  

流动比率 1.5  1.4  1.3  1.3  

速动比率 1.2  1.1  1.0  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.7  

应收账款周转率 4.4  4.4  4.4  4.4  

应付账款周转率 4.1  4.1  4.1  4.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.40  0.46  0.60  0.70  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.39  0.27  0.53  0.55  

每股净资产(最新摊薄) 4.37  4.77  5.21  5.74  

估值比率         

P/E 32.1 27.7 21.2 18.4 

P/B 2.9 2.7 2.5 2.2 
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EV/EBITDA 55.3  52.6  40.0  34.4   
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