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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2017H1） 

通行 报告日股价（元） 45.39 

12mth A 股价格区间（元） 36.92/71.83 

总股本（百万股） 160.00 

无限售 A 股/总股本 25.00% 

流通市值（亿元） 18.16 

每股净资产（元） 15.24 

PBR（X） 2.98 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017H1） 

通行 陈竞宏 56.09% 

葛江宏 8.90% 

刘丹群 5.61% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016） 

汽车零部件 95.53% 

模具 3.00% 

其他业务 1.47%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2017年中报，上半年实现营业收入14.06亿元，同比增长

13.27%；归母净利润1.32亿元，同比增长5.81%；扣非后归母净利润1.29

亿元，同比增长5.37%。 

 

 事项点评 

原材料价格上涨导致毛利率下滑，期间费用率基本稳定 

上半年公司营业收入同比上升13.27%，营业成本上升15.86%，由于主

要原材料车用板材价格上涨，毛利率由去年同期的23.30%下滑至

21.54%，下降1.76个百分点，净利率由10.08%下降至9.41%，下降0.67

个百分点。上半年期间费用率为10.44%，相比去年同期10.31%保持稳

定，其中销售费用率、管理费用率微幅上升，财务费用率有所下降。 

成功拓展广汽三菱、东风雷诺、北汽福田、北汽威望等新客户 

上半年公司成功开发广汽三菱、东风雷诺、北汽福田、北汽威望等新

客户，将为公司提供新的业绩增量。另外，公司新设的天津、青岛、

盐城生产基地对应公司一汽-大众、北汽集团、悦达起亚等项目，有助

于公司更好地为相关主机厂提供配套并缓解产能不足的问题。 

主要客户东风/广汽本田、广汽传祺支撑下游需求 

公司主要客户包括东风本田、一汽-大众、广汽乘用车、广汽本田、上

汽大众等，其中东风本田、广汽传祺、广汽本田上半年销量增长较快，

增速分别达到 30%、57%、17%，实现全年销量目标压力较小，对公

司营业收入有一定支撑作用；一汽-大众、上汽大众销量基本持平。 

 

 投资建议 

由于原材料价格上涨拖累毛利率水平等原因，下调公司盈利预测。预

计公司2017年至2019年营业收入为30.94亿元、34.97亿元、38.41亿元，

同比增长13.55%、12.14%、10.70%；归属于母公司股东的净利润3.28

亿元、3.75亿元、4.22亿元，同比增长12.81%、14.44%、12.36%；对

应EPS为2.05元、2.35元、2.64元，PE为22.14倍、19.31倍、17.19倍，

维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

汽车销量不及预期的风险；原材料价格上涨的风险；新产能建设不及

预期的风险等。 

 
 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2724.75 3093.96 3496.56 3840.81 

年增长率 15.00% 13.55% 12.14% 10.70% 

归属于母公司的净利润 290.88 328.16 375.54 421.96 

年增长率 13.06% 12.81% 14.44% 12.36% 

每股收益（元） 1.82 2.05 2.35 2.64 

PER（X） 24.94 22.14 19.31 17.19 

注：有关指标按最新股本摊薄，股价截止 2017 年 8 月 21 日 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 173 314 581 767   营业收入 2,725 3,094 3,470 3,841 

存货 696 950 950 950   营业成本 2,079 2,371 2,656 2,937 

应收账款及票据 469 531 591 651   营业税金及附加 13 15 17 19 

其他 117 829 837 836   营业费用 100 113 127 141 

流动资产合计 1,456 2,624 2,959 3,203   管理费用 188 213 239 265 

长期股权投资 0 0 0 0   财务费用 3 (3) (10) (15) 

固定资产 802 766 922 1,047   资产减值损失 4 4 4 4 

在建工程 78 150 150 150   投资收益 0 0 0 0 

无形资产 63 56 75 92   公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他 30 222 221 221   营业利润 338 381 436 491 

非流动资产合计 972 1,193 1,368 1,511   营业外收支净额 5 5 5 5 

资产总计 2,428 3,817 4,327 4,715   利润总额 343 386 442 496 

短期借款 78 0 0 0   所得税 52 58 66 74 

应付账款及票据 1,082 1,130 1,348 1,392   净利润 291 328 376 422 

其他 8 17 11 19   少数股东损益 0 0 0 0 

流动负债合计 1,168 1,147 1,359 1,411   归属母公司股东净利润 291 328 376 422 

长期借款和应付债券 0 0 0 0   财务比率分析 
    

其他 0 0 0 0   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 0 0 0 0   总收入增长率 15.00% 13.55% 12.14% 10.70% 

负债合计 1,168 1,147 1,359 1,411   EBITDA 增长率 15.48% 24.27% 18.46% 13.55% 

少数股东权益 0 0 0 0   EBIT 增长率 13.37% 10.49% 12.83% 11.47% 

股东权益合计 1,260 2,670 2,968 3,303   净利润增长率 13.06% 12.81% 14.44% 12.36% 

负债和股东权益总计 2,428 3,817 4,327 4,715   
     

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 22.02% 28.27% 28.50% 29.06% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   EBITDA/总收入 15.13% 16.56% 17.50% 17.95% 

净利润 291 328 376 422   EBIT/总收入 12.71% 12.37% 12.44% 12.53% 

折旧和摊销 66 130 175 208   净利润率 10.68% 10.61% 10.82% 10.99% 

营运资本变动 17 974 (141) 11     
    

经营活动现金流 311 (517) 685 608   资产负债率 48.10% 30.04% 31.40% 29.93% 

     
  流动比率 1.25 2.29 2.18 2.27 

资本支出 (163) (355) (355) (355)   速动比率 0.58 0.76 0.89 1.03 

投资收益 0 0 0 0     
    

投资活动现金流 (161) (350) (350) (350)   总资产回报率（ROA） 14.27% 10.02% 9.98% 10.21% 

     
  净资产收益率（ROE） 23.09% 12.29% 12.65% 12.77% 

股权融资 0 1,150 0 0   
     

负债变化 0 0 0 0   EV/营业收入 2.0 2.3 1.9 1.7 

股息支出 0 68 77 87   EV/EBITDA 13.0 13.6 11.1 9.5 

融资活动现金流 (125) 1,008 (67) (72)   PE 25.0 22.1 19.3 17.2 

净现金流 25 141 267 185   PB 5.8 2.7 2.4 2.2 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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