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[Table_Title] 
Q3 业绩回升 高成长可期 
[Table_Title2] 科博达(603786) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2019 三季报:2019Q1-Q3 实现营收 20.7 亿元，同比增长

10.3%；归母净利 3.2 亿元，同比下降 1.2%，扣非后归母净利 3.1

亿元，同比下降 3.4%。其中，2019Q3 营收 7.0 亿元，同比增长

29.1%；归母净利 1.1亿元，同比增长 12.7%。 

 

分析判断: 

►   Q3 业绩回升，逆势增长彰显高成长性  

2019Q1-Q3公司营收同比增长 10.3%，而同期国内乘用车行业产量

同比下降 13.1%，主因公司已融入全球汽车电子高端产业链。单季

度看，2019Q3公司营收增速为 29.1%，，而公司主要客户大众集团

2019Q3 全球销量增速为 0.8%，我们判断主要受益于车灯 LED化驱

动的量增以及汽车电子渗透率提升。2019Q1-Q3归母净利同比下降

1.2%，但单 Q3归母净利同比增长 12.7%，业绩回升彰显高成长性。 

 

►   新品低价推广致毛利率下滑 费用水平相对稳定 
2019 Q1-Q3公司毛利率为 34.0%，同比下降 1.2pct，主要受 LED 主

光源控制器、LED日间行车灯控制器 LDM等新品优质低价的推广策

略影响，预计随着规模效应逐步显现，毛利率有望企稳回升；净利

率为 17.6%，同比下降 1.0pct，主要受毛利率下降的影响。期间费

用率同比提升 0.6pct，其中：管理费用率同比下降 0.3pct至

5.9%，主因员工薪酬相对稳定而收入规模增加；销售费用率同比基

本持平，达 2.0%，保持较低水平主要受益于公司执行的大客户战

略；研发费用率同比提升 0.3pct至 6.2%，研发投入持续加大保障

核心竞争力；财务费用率同比提升 0.6pct 至 0.6%，主要受汇率变

动的影响。 

 

单季度看，2019Q3毛利率为 34.1%，同比下降 2.6pct；净利率为

18.0%，同比下降 1.0pct。期间费用率同比提升 0.8pct,其中销售

费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别达

2.3%/6.0%/7.2%/0.7%，同比+0.2pct/-1.5pct/ 

+0.2pct/+1.9pct。 

 

►   德系基因+汽车电子 电动化和智能化弄潮儿  
公司是少数几家进入国际知名整车厂商全球配套体系，同步开

发汽车电子部件尤其是汽车照明电子的中国本土公司，我们认

为将显著受益于电动化和智能化浪潮： 
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1）不断与大众体系拓宽产品合作边界，坚持大客户发展战略拓

展新客户：公司与大众集团、一汽大众和上汽大众始终保持了长

期、稳定及持续的接单能力，合作超过 10年，合作领域从最初

的汽车照明控制系统到汽车电机控制系统，再到能源管理系统。

公司核心产品主光源控制器、辅助光源控制器占大众集团及关联

公司同类产品采购总额比例均呈现逐年上升态势，2016-2018年

占比分别达 17.4%/24.9%/35.2%和 18.0%/29.7%/32.2%。此外坚

持重点领域的大客户发展战略，拓展戴姆勒、捷豹路虎、宝马等

全球知名整车厂商，且部分新产品已进入福特汽车、宝马汽车、

雷诺汽车的供应商体系。 

 

2）汽车电子渗透率提升驱动业绩增长：目前公司拥有完整的汽

车照明控制系统产品线，涵盖主光源控制器、辅助光源控制器、

氛围灯控制器和尾灯控制器全系列产品，生产技术达到国际先

进水平，在研项目充足，随着汽车电子渗透率提升和车灯 LED

化，业绩有望保持增长。此外在电动化和智能化浪潮下，汽车

电机及控制系统和能源管理系统单车配置量持续提升，孕育新

的利润增长点。 

 

 

投资建议 

预 计 2019-2021 年 营 收 分 别 +16.3%/+19.4%/+25.4% ， 达

31.1/37.1/46.6 亿元，归母净利分别+4.7%/+20.4%/+23.1%，达

5.1 亿元/6.1 亿元/7.5 亿元，EPS 分别为 1.26 元/1.52 元/1.87

元，对应当前 PE 36 倍/30 倍/24 倍。参考可比公司估值，鉴于

公司新订单充足具备高成长性，给予公司 2020 年 30 倍 PE 估

值，目标价 45.60元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

风险提示 

乘用车行业销量不及预期，汽车电子渗透率不及预期，客户拓展

情况不及预期等。 

 

 

盈利预测与估值 
 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2161.63 2675.36 3111.02 3714.45 4658.73 

YoY 33.72% 23.77% 16.28% 19.40% 25.42% 

归母净利润(百万元) 334.58 483.19 506.07 609.18 750.00 

YoY 34.39% 44.42% 4.73% 20.38% 23.12% 

毛利率 33.33% 35.36% 33.35% 33.21% 32.97% 

每股收益（元） 0.84 1.21 1.26 1.52 1.87 

ROE 23.18% 25.62% 14.58% 14.93% 15.53% 

市盈率 54.90 38.02 36.30 30.15 24.49 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 2675.36 3111.02 3714.45 4658.73  净利润 527.66 552.64 665.24 819.02 

YoY(%) 23.77% 16.28% 19.40% 25.42%  折旧和摊销 75.61 78.95 90.19 100.98 

营业成本 1729.37 2073.49 2480.79 3122.56  营运资金变动 -189.54 8.15 -231.83 -332.53 

营业税金及附加 9.19 13.55 15.03 19.33  经营活动现金流 371.82 606.66 468.36 510.56 

销售费用 51.47 62.00 74.29 93.64  资本开支 -175.85 -134.28 -142.97 -137.41 

管理费用 159.75 180.44 213.58 267.88  投资 -0.29 0.00 0.00 0.00 

财务费用 6.00 4.65 0.00 0.00  投资活动现金流 -162.64 -79.28 -82.97 -57.41 

资产减值损失 17.55 17.07 5.26 3.59  股权募资 6.00 1078.29 0.00 0.00 

投资收益 46.85 55.00 60.00 80.00  债务募资 -20.00 -310.00 0.00 0.00 

营业利润 596.92 626.59 754.05 928.60  筹资活动现金流 -131.46 763.38 0.00 0.00 

营业外收支 1.09 0.50 0.50 0.50  现金净流量 77.71 1290.76 385.39 453.15 

利润总额 598.02 627.09 754.55 929.10  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 70.36 74.45 89.31 110.08  成长能力（%）     

净利润 527.66 552.64 665.24 819.02  营业收入增长率 23.77% 16.28% 19.40% 25.42% 

归属于母公司净利润 483.19 506.07 609.18 750.00  净利润增长率 44.42% 4.73% 20.38% 23.12% 

YoY(%) 44.42% 4.73% 20.38% 23.12%  盈利能力（%）     

每股收益 1.21 1.26 1.52 1.87  毛利率 35.36% 33.35% 33.21% 32.97% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 19.72% 17.76% 17.91% 17.58% 

货币资金 280.86 1571.63 1957.01 2410.16  总资产收益率 ROA 17.58% 12.16% 12.38% 12.72% 

预付款项 7.79 13.65 14.61 19.11  净资产收益率 ROE 25.62% 14.58% 14.93% 15.53% 

存货 693.29 682.62 827.02 1036.64  偿债能力（%）     

其他流动资产 829.78 902.95 1075.88 1348.10  流动比率 2.49 6.19 6.41 6.32 

流动资产合计 1811.73 3170.85 3874.53 4814.02  速动比率 1.52 4.83 5.02 4.93 

长期股权投资 160.79 160.79 160.79 160.79  现金比率 0.39 3.07 3.24 3.16 

固定资产 558.74 603.24 648.03 678.18  资产负债率 28.31% 13.49% 13.28% 13.75% 

无形资产 108.24 108.24 108.24 108.24  经营效率（%）     

非流动资产合计 936.59 991.72 1045.01 1081.93  总资产周转率 1.07 0.90 0.82 0.86 

资产合计 2748.32 4162.57 4919.53 5895.95  每股指标（元）     

短期借款 310.00 0.00 0.00 0.00  每股收益 1.21 1.26 1.52 1.87 

应付账款及票据 289.30 349.88 415.15 524.00  每股净资产 4.71 8.67 10.20 12.07 

其他流动负债 129.65 162.65 189.10 237.65  每股经营现金流 0.93 1.52 1.17 1.28 

流动负债合计 728.95 512.53 604.26 761.65  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  估值分析     

其他长期负债 48.99 48.99 48.99 48.99  PE 38.02 36.30 30.15 24.49 

非流动负债合计 48.99 48.99 48.99 48.99  PB 0.00 5.29 4.50 3.80 

负债合计 777.94 561.52 653.24 810.64       

股本 360.00 400.10 400.10 400.10       

少数股东权益 84.09 130.66 186.72 255.75       

股东权益合计 1970.38 3601.05 4266.29 5085.31       

负债和股东权益合计 2748.32 4162.57 4919.53 5895.95       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

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，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区阜成门外大街 22号外经贸大厦 9层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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