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[Table_Summary] 

事件： 

公司发布 2017 年半年报，2017H1 实现营收 15.81 亿元，同比增长 182.97%；

实现归母净利润 1.09 亿元，同比增长 138.45%；EPS 为 0.76 元/股，符合我

们预期。 

点评： 

 业绩高增长持续，毛利率有所下降 

1）2017 年上半年公司营收和利润均实现大幅提升，我们分析主要促进因素

有以下三个方面：一是公司配套的博越、帝豪 GS/GL、远景 SUV、荣威 RX5、

Jeep 自由光/自由侠等持续热销，下游客户需求大涨；二是受益于重卡市场阶

段性复苏；三是价格和附加值高的乘用车仪表板总成销量增幅较大（销量

yoy+166.94%，营收 yoy+336.38%），其他产品如门内护板总成也实现了高

增长。2）公司期间费用率有所降低，由 2016 年的 15.24%进一步下降到

14.81%，主要在于公司上市募资导致短期借款减少，财务费用明显下降。3）

公司毛利率为 23.75%，比 2016 年下降 0.8 个百分点，主要受下游主机厂年

降等因素影响；净利率为 6.89%，提升 0.25 个百分点，主要受益于期间费用

的下降。 

 配套主流优势自主品牌企业，可转债有望化解产能瓶颈 

1）公司是汽车饰件整体解决方案提供商，2016 年公司仪表板总体市占率达

3.01%，其中在中重卡领域市占率达 24.95%；公司客户资源优质，囊括了国

内主流乘用车和商用车自主品牌企业，包括吉利、奇瑞、上汽、一汽（含解

放）、北汽福田（含宝沃）、陕汽、东风、重汽等，并已进入广汽菲克和上汽

大众等合资公司的供应体系。2）由于配套车型热销，目前公司产能相对吃紧，

因此公司拟发行可转债募资 4.5 亿元，主要用于常州和长沙生产基地扩产项

目，达产期均为 3 年，有利于提升对吉利、上汽、广汽菲克等主要客户的供

应能力和配套服务水平，同时有助于降低外协成本和提升盈利水平。 

 公司设计和同步开发能力强，保障后续业绩增长 

公司在造型设计、结构设计、CAE 分析，设计验证、试制管理、项目管理等

多方面在国内处于领先地位，具备较强的同步研发、设计开发验证、过程开

发验证、工艺开发及产品试制能力，目前公司正在参与上汽、吉利、一汽（含

轿车和解放）、广汽菲克、北汽福田（含宝沃）、重汽等客户 30 余个饰件项目

的同步开发，有利于保障公司未来业绩继续较快增长。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

我们认为，公司作为汽车饰件整体解决方案提供商，设计和同步开发能力强，
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并受益于自主品牌崛起，在手项目众多，业绩有望保持平稳快速增长。预计

2017-19年公司实现营业收入 28.74/38.67/47.13亿元，同比增长 68/35/22%，

实现归母净利润 1.98/2.73/3.47 亿元，同比增长 74/38/27%，对应 EPS 分别

为 1.24/1.71/2.18 元/股，维持“增持”评级。 

风险提示：汽车市场下滑超预期；主要客户新产品开发进展低于预期；可转

债项目进展不达预期；原材料价格上涨风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 902 1,711 2,874 3,867 4,713 

(+/-)% 14% 90% 68% 35% 22% 

经营利润（EBIT） 80  143  241  334  422  

(+/-)% 5% 80% 68% 39% 26% 

净利润 53  114  198  273  347  

(+/-)% 11% 116% 74% 38% 27% 

每股收益（元） 0.44  0.95  1.24  1.71  2.18  
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 100  138  194  294  395  营业收入 902  1711  2874  3867  4713  

应收票据 96  143  331  467  502  营业成本 672  1291  2147  2869  3490  

应收账款 228  460  849  1095  1297  营业税金及附加 3  8  10  14  17  

预付款项 35  73  113  198  287  销售费用 53  108  201  266  330  

其他应收款 2  2  4  5  7  管理费用 89  139  256  367  436  

存货 325  566  1071  1432  1742  财务费用 16  14  13  13  13  

其他流动资产 2  9  9  9  9  资产减值损失 -1  13  12  10  10  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资收益 0  0  0  0  0  

固定资产 372  401  353  338  317  汇兑收益 0  0  0  0  0  

在建工程 2  36  18  9  4  营业利润 71  138  236  328  416  

工程物资 0  0  0  0  0  营业外收支净额 -7  -9  -8  -7  -8  

无形资产 66  95  76  57  38  税前利润 64  129  228  321  409  

长期待摊费用 1  2  2  2  2  减：所得税 11  16  30  48  61  

资产总计 1291  1999  3136  4107  4889  净利润 53  114  198  273  347  

短期借款 277  305  666  922  902  归属于母公司的净利润 53  114  198  273  347  

应付票据 112  148  349  424  495  少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付账款 347  856  1261  1675  2123  基本每股收益 0.44  0.95  1.24  1.71  2.18  

预收款项 31  17  34  46  64  稀释每股收益 0.44  0.95  1.24  1.71  2.18  

应付职工薪酬 2  1  1  1  1  财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

应交税费 22  19  19  19  19  成长性           

其他应付款 1  0  0  0  0  营收增长率 14.3% 89.6% 68.0% 34.5% 21.9% 

其他流动负债 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 5.5% 79.9% 67.9% 38.8% 26.3% 

长期借款 0  10  10  10  10  净利润增长率 10.7% 116.2% 74.2% 37.8% 27.3% 

负债合计 804  1405  2378  3135  3652  盈利性           

股东权益合计 486  594  758  971  1237  销售毛利率 25.5% 24.6% 25.3% 25.8% 25.9% 

现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 销售净利率 5.8% 6.6% 6.9% 7.1% 7.4% 

净利润 53  114  198  273  347  ROE 10.8% 19.1% 26.1% 28.1% 28.1% 

折旧与摊销销 38  44  44  44  44  ROIC 8.59% 13.83% 14.59% 14.91% 16.67% 

经营活动现金流 84  109  -258  -83  215  估值倍数           

投资活动现金流 -97  -103  0  0  0  PE 96.6  44.7  34.2  24.8  19.5  

融资活动现金流 44  22  314  184  -115  P/S 5.6  3.0  2.4  1.8  1.4  

现金净变动 31  27  55  101  101  P/B 10.44  8.55  8.93  6.97  5.47  

期初现金余额 36  100  138  194  294  股息收益率 0.3% 0.3% 0.2% 0.9% 1.2% 

期末现金余额 67  128  194  294  395  EV/EBITDA 44.5  28.0  25.5  19.6  15.6  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海证

券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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