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股价走势 

盈利能力持续改善 长期成长性不改 
  

事件：公司发布 19 年 3 季报：公司前三季度实现营收 19.3 亿元，同比增
长 2.9%；实现归母净利润 2.94 亿元，同比下降 19.8%。 

事件点评： 

业绩符合预期。由于公司主要客户以全球零部件巨头为主，收入端受国内
车市影响较小，前三季度实现 19.3 亿元，同比增长 2.9%。但由于公司正处
于 IPO 扩产后的释放期，毛利率承压，同比下降 0.5 个百分点至 33.8%，三
费费用率同比上升 3.5 个百分点至 13.6%。三季度公司实现归母净利润 2.94
亿元，下降 19.8%，扣非归母净利 2.80 亿元，同比下降 13.0%。 

盈利能力持续恢复，汇兑损益影响公司短期业绩。公司 19Q3 实现营收 6.73
亿元，同比增长 6.2%，环比增长 8.0%，创历史新高。得益于产能的逐步释
放，公司 19Q3 毛利率同比、环比分别提升 2.6、4.1 百分点至 35.6%。由于
汇率波动，19Q3 三费费用率同比、环比上升 8.6、2.3 个百分点至 12.9%。
其中需要关注两点汇率对公司业绩带来的负面影响：1）公允价值变动：
由于汇率波动导致未交割远期结售汇、外汇期权未实现的亏损增加，19Q3
共亏损约 0.41 亿，较 18Q3 的 0.06 亿和 19Q2 的 0.11 亿大幅提升；2）财
务费用变动：由于汇兑损益波动，18Q3、19Q2、19Q3 财务费用分别为-0.55、
-0.29、-0.18 亿。若剔除这两大因素的影响，公司 19Q3 归母净利润（剔除
后）可达 1.15 亿元，同比提升 36.9%，环比提升 26.4%。 

重视公司 4 大核心驱动力：1）重视管理能力：公司具备全球优秀的精益
生产管理能力。在不景气的背景下，公司同时供应上千种产品，19Q1-Q3
仍能维持 33.8%毛利率和 15.7%净利率。目前除 ERP 等管理系统外，公司合
作建设的 MES 和 WMS 系统的也逐步落地，并成功自主研发 5S 精细化管
理平台，有望再次提升管理效率。2）重视产品质量与品质：拥有全球龙
头客户，熨平波动周期。法雷奥、博世、麦格纳等全球 TOP15 零部件 Tier1
巨头多数为公司的客户；并新拓展上汽集团、联合电子等国内巨头。3）
重视新业务&新产品：公司新能源轻量化工厂有望年底竣工。在此新的领
域内，公司已获得博世、大陆、联合电子、麦格纳、马勒、三菱电机、李
尔等项目，有望打开长期的高增长空间。4）重视 ROE 的拐点：公司 ROE
由 IPO 前 16 年的 31.1%降至 18 年的 12.8%，处于产能投资期。我们预计随
行业转暖带动产能达产，ROE 有望拐点向上。 

投资建议： 

汽车轻量化大趋势下，公司有望凭借超强客户粘性+精准产品切入，优享汽
车轻量化红利，并实现出口替代。驱动估值提升。预计公司 19-20 年归母
净利润分别为 4.3、5.7 亿元，对应 EPS 0.51、0.66 元/股，维持“买入”评
级。 

风险提示：汽车销量不及预期、汇率大幅波动、募投项目进展不及预期等   
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,174.61 2,507.47 2,701.71 3,077.13 3,536.34 

增长率(%) 19.98 15.31 7.75 13.90 14.92 

EBITDA(百万元) 727.28 821.34 570.65 719.65 843.31 

净利润(百万元) 465.53 468.19 434.83 566.14 677.89 

增长率(%) (3.61) 0.57 (7.13) 30.20 19.74 

EPS(元/股) 0.54 0.55 0.51 0.66 0.79 

市盈率(P/E) 20.30 20.18 21.73 16.69 13.94 

市净率(P/B) 2.68 2.48 2.28 2.08 1.88 

市销率(P/S) 4.35 3.77 3.50 3.07 2.67 

EV/EBITDA 16.33 6.55 13.74 10.65 8.63   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 963.27 956.07 1,524.16 1,790.85 2,188.77  营业收入 2,174.61 2,507.47 2,701.71 3,077.13 3,536.34 

应收票据及应收账款 569.13 668.74 575.82 707.52 767.34  营业成本 1,304.74 1,649.22 1,802.15 2,008.64 2,292.69 

预付账款 2.48 1.05 4.65 1.33 5.00  营业税金及附加 20.21 22.15 24.32 27.83 31.68 

存货 355.49 474.09 448.10 572.14 599.32  营业费用 86.82 100.98 97.26 107.70 120.24 

其他 990.19 743.53 606.80 805.69 719.24  管理费用 109.03 142.03 156.70 169.24 190.96 

流动资产合计 2,880.56 2,843.48 3,159.54 3,877.55 4,279.68  研发费用 57.76 102.33 135.09 138.47 159.14 

长期股权投资 0.00 0.39 0.39 0.39 0.39  财务费用 11.68 (45.12) (17.55) (23.45) (28.16) 

固定资产 1,099.00 1,449.90 1,459.30 1,469.97 1,468.40  资产减值损失 6.13 4.66 5.81 5.54 5.34 

在建工程 58.04 109.33 101.60 108.96 95.37  公允价值变动收益 (8.85) 0.26 (3.82) 0.23 1.12 

无形资产 210.90 209.50 203.76 198.02 192.29  投资净收益 5.38 35.78 30.00 32.00 35.00 

其他 226.76 243.14 153.44 78.63 76.47  其他 0.26 (81.74) (52.36) (64.47) (72.23) 

非流动资产合计 1,594.70 2,012.26 1,918.48 1,855.97 1,832.92  营业利润 581.44 576.91 524.12 675.40 800.58 

资产总计 4,475.26 4,855.74 5,078.02 5,733.51 6,112.60  营业外收入 35.90 30.07 50.00 45.00 40.00 

短期借款 12.97 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.81 3.10 1.47 1.79 2.12 

应付票据及应付账款 351.26 419.49 367.35 562.02 482.39  利润总额 616.52 603.88 572.66 718.61 838.46 

其他 122.09 119.33 102.18 136.58 109.50  所得税 142.09 129.22 131.98 143.72 150.92 

流动负债合计 486.32 538.82 469.53 698.60 591.89  净利润 474.43 474.66 440.67 574.88 687.54 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 8.90 6.47 5.84 8.75 9.65 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 465.53 468.19 434.83 566.14 677.89 

其他 403.73 436.34 387.76 409.28 411.13  每股收益（元） 0.54 0.55 0.51 0.66 0.79 

非流动负债合计 403.73 436.34 387.76 409.28 411.13        

负债合计 890.05 975.16 857.29 1,107.88 1,003.02        

少数股东权益 58.65 70.76 76.31 84.91 94.35  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 845.44 850.38 857.50 857.50 857.50  成长能力 
     

资本公积 1,750.11 1,779.38 1,779.38 1,779.38 1,779.38  营业收入 19.98% 15.31% 7.75% 13.90% 14.92% 

留存收益 2,679.53 2,982.54 3,286.92 3,683.22 4,157.74  营业利润 -3.77% -0.78% -9.15% 28.86% 18.53% 

其他 (1,748.53) (1,802.49) (1,779.38) (1,779.38) (1,779.38)  归属于母公司净利润 -3.61% 0.57% -7.13% 30.20% 19.74% 

股东权益合计 3,585.21 3,880.57 4,220.73 4,625.63 5,109.59  获利能力      

负债和股东权益总

计 

4,475.26 4,855.74 5,078.02 5,733.51 6,112.60  毛利率 40.00% 34.23% 33.30% 34.72% 35.17% 

       净利率 21.41% 18.67% 16.09% 18.40% 19.17% 

       ROE 13.20% 12.29% 10.49% 12.47% 13.52% 

       ROIC 37.42% 17.37% 14.57% 20.55% 23.01% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 474.43 474.66 434.83 566.14 677.89  资产负债率 19.89% 20.08% 16.88% 19.32% 16.41% 

折旧摊销 194.92 279.85 64.08 67.71 70.89  净负债率 -26.51% -24.64% -36.11% -38.72% -42.84% 

财务费用 12.30 (4.02) (17.55) (23.45) (28.16)  流动比率 5.92 5.28 6.73 5.55 7.23 

投资损失 (5.38) (35.78) (30.00) (32.00) (35.00)  速动比率 5.19 4.40 5.77 4.73 6.22 

营运资金变动 (868.32) (30.98) 226.64 (127.85) (106.55)  营运能力      

其它 812.58 (215.50) 2.02 8.98 10.77  应收账款周转率 4.31 4.05 4.34 4.80 4.80 

经营活动现金流 620.54 468.22 680.02 459.52 589.83  存货周转率 6.55 6.05 5.86 6.03 6.04 

资本支出 343.80 565.46 108.58 58.48 48.15  总资产周转率 0.61 0.54 0.54 0.57 0.60 

长期投资 0.00 0.39 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,731.92) (884.86) (137.54) (104.78) (64.63)  每股收益 0.54 0.55 0.51 0.66 0.79 

投资活动现金流 (1,388.12) (319.01) (28.96) (46.30) (16.48)  每股经营现金流 0.72 0.55 0.79 0.54 0.69 

债权融资 12.97 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 4.11 4.44 4.83 5.30 5.85 

股权融资 1,376.02 54.63 47.78 23.45 28.16  估值比率      

其他 (134.30) (241.41) (130.74) (169.99) (203.58)  市盈率 20.30 20.18 21.73 16.69 13.94 

筹资活动现金流 1,254.70 (186.78) (82.96) (146.53) (175.42)  市净率 2.68 2.48 2.28 2.08 1.88 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 16.33 6.55 13.74 10.65 8.63 

现金净增加额 487.11 (37.57) 568.09 266.69 397.92  EV/EBIT 20.25 8.62 15.48 11.75 9.42 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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