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股价相对市场表现(近 12个月) 
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021EE 

主营收入 2507 2757 3317 3913 
（+/-） 15.3% 10.0% 20.3% 18.0% 
归母净利
润 

468 484 580 686 
（+/-） 0.6% 3.3% 19.9% 18.2% 
EPS(元) 17  15  12  10  
P/E 0.55  0.57  0.68  0.81  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
 

《【联讯汽车公司研究】爱柯迪：客户结构

优质，业绩增长稳定，估值修复可期》

2019-03-26 

《【联讯汽年报点评】爱柯迪：研发费用高

增长，新能源项目稳步推进》2019-03-28 
 

 

  

 事件：公司发布 2019年中报 

公司 2019年上半年实现营业收入 12.53亿元，同比增长 1.19%，实现归母净利

润 2.02亿元，同比下降 13.49%  

点评： 

 公司营收稳定增长，二季度业绩环比改善 

公司上半年营收实现稳定增长，公司二季度实现归母净利润 1.09亿，环比增长

17%。受原材料价格影响，公司上半年毛利率下滑 1.3 个百分点，费用率比去

年同期增加 1个百分点，主要由于研发投入增加以及股权激励导致的股份支付

费用增加。公司经营性现金流净额同比增加 257%，主要由于公司上半年回款

较好，收到较多模具费用及各项税费支付的减少。我们认为，随着下半年国内

汽车行业逐步回暖以及公司产能逐步释放，业绩将继续逐季改善。 

 积极布局新能源汽车行业，产品结构改善盈利能力 

2019年 4月，公司投资 1500万元成立控股子公司爱柯迪一捷新能源汽车科技

有限公司，专业生产新能源汽车电池铝合金 pack包箱体。公司“新能源汽车及

汽车轻量化零部件建设项目”预计年底实现厂房竣工交付并于 2020 年 6 月份

正式投产。公司新能源汽车产品主要以中大件为主，盈利能力相对原有中小件

较高。 

 盈利预测和估值 

我们预计公司 2019，2020，2021年营业收入分别为 25.07亿元，33.17亿元，

39.13亿元，归母净利润为 4.84亿元，5.80亿元，6.86亿元，EPS分别为 0.57

元、0.68元、0.81元，综合考虑，维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格风险，出口业务风险，汽车行业周期性波动，市场竞争加剧风险。 
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图表 1：PE-BAND 

 

资料来源：Wind资讯，联讯证券研究院 

 

图表 2：PB-BAND 

 

资料来源：Wind资讯，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,843 2,986 3,135 3,292 经营活动现金流 468 632 759 834 

现金 956 1,149 1,402 1,656 净利润 475 496 591 694 

应收账款 620 669 723 781 折旧摊销 280 336 403 463 

其它应收款 51 35 35 35 财务费用 -45 28 33 39 

预付账款 1 6 7 7 投资损失 -36 -24 -12 -15 

存货 474 522 600 690 营运资金变动 -90 61 38 -19 

其他 741 605 368 123 其它 -116 -265 -295 -328 

非流动资产 2,012 2,616 3,401 3,741 投资活动现金流 -319 -271 -312 -359 

长期投资 0 0 0 0 资本支出 656 131 7 7 

固定资产 1,450 1,522 1,675 1,842 长期投资 0 0 0 0 

无形资产 210 178 196 215 其他 -975 -403 -319 -366 

其他 352 915 1,530 1,683 筹资活动现金流 -187 -168 -193 -222 

资产总计 4,856 5,602 6,536 7,032 短期借款 0 73 80 88 

流动负债 539 620 731 907 长期借款 0 0 0 0 

短期借款 0 73 80 88 其他 -187 -241 -274 -311 

应付账款 265 240 276 304 现金净增加额 -38 193 253 253 

其他 274 307 375 515      

非流动负债 436 489 415 390 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 0 0 0 0 成长能力     

其他 436 489 415 390 营业收入 15% 10% 20% 18% 

负债合计 975 1,108 1,147 1,297 营业利润 0% 9% 20% 18% 

少数股东权益 71 76 92 110 归属母公司净利润 1% 3% 20% 18% 

归属母公司股东权益 3,810 4,417 5,297 5,625 获利能力     

负债和股东权益 4,856 5,602 6,536 7,032 毛利率 34% 37% 38% 39% 
利润表  2018 2019E 2020E 2021E 净利率 19% 18% 17% 18% 
营业收入 2,507 2,757 3,317 3,913 ROE 13% 12% 12% 12% 
营业成本 1,649 1,733 2,053 2,402 偿债能力     
营业税金及附加 22 25 30 35 资产负债率 20% 20% 18% 18% 
销售费用 101 110 133 157 流动比率 528% 482% 429% 363% 
管理费用 142 152 199 254 速动比率 440% 398% 347% 287% 
研发费用 102 113 135 160 营运能力     
财务费用 -45 28 33 39 总资产周转率 0.54 0.53 0.55 0.58 
资产减值损失 5 5 6 6 应收帐款周转率 4.31 4.28 4.77 5.21 
公允价值变动收益 0 2 5 7 应付帐款周转率 7.16 6.87 7.96 8.29 
投资净收益 36 24 12 15 每股指标(元)     
资产处置收益 0 0 0 0 每股收益 0.55 0.57 0.68 0.81 
其他收益 10 10 10 10 每股经营现金 0.55 0.74 0.89 0.98 
营业利润 577 628 756 892 每股净资产 4.56 5.29 6.34 6.75 
营业外收入 30 36 36 36 估值比率     
营业外支出 3 3 3 3 P/E 16.88 14.51 12.10 10.24 
利润总额 604 661 789 925 P/B 2.04 1.56 1.30 1.22 
所得税 129 165 197 231 EV/EBITDA 9.25 7.24 5.84 4.92 
净利润 475 496 591 694      
少数股东损益 6 12 11 8      

归属母公司净利润 468 484 580 686      

EBITDA 857 964 1,158 1,355      

EPS 0.55 0.57 0.68 0.81       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，
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与公司有关的信息披露 
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股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 
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