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基本状况 

总股本(百万股) 745 

流通股本(百万股) 745 

市价(元) 25.39 

市值(百万元) 189 

流通市值(百万元) 189 
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备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 6,020.20 6,879.77 7,722.15 9,017.70 10,686.52 

增长率 yoy% 18.44% 14.28% 12.24% 16.78% 18.51% 

净利润 684.99 698.85 801.96 940.30 1,114.13 

增长率 yoy% 17.74% 2.02% 14.76% 17.25% 18.49% 

每股收益（元） 0.92 0.94 1.08 1.26 1.50 

每股现金流量 0.19 0.23 0.15 0.23 0.30 

净资产收益率 17.38% 15.77% 16.05% 16.61% 17.29% 

P/E 27.5 26.9 23.5 20.0 16.9 

PEG 2.53 1.58 2.10 1.85 0.99 

P/B 4.8 4.2 3.8 3.3 2.9 

投资要点 

 公司发布 2019 年三季度报告：前三季度营收 51.48 亿元，同比增长 1.87%；
归母净利润 5.56 亿元，同比下滑 5.54%；扣非归母净利润 5.26 亿元，同比下
滑 4.80%；毛利率 39.25%，同比提升 0.30pct；净利率 14.74%，同比下降
1.07pct。单季度来看：三季度营收 17.41 亿元，同比增长 2.54%；归母净利
润 2.01 亿元，同比下滑 9.06%；扣非归母净利润 1.84 亿元，同比下滑 7.84%；
毛利率 40.96%，同比提升 0.55pct；净利率 15.86%，同比下降 1.72pct。整
体符合市场预期。 

 期间费用率提升致净利率下滑，经营现金流大幅增长。公司前三季度销售/管
理（含研发） /财务费用分别为 2.65/7.81/0.12 亿元，分别同比增长
7.07%/6.67%/766.30%，三费费率分别为 5.15%/15.17%/0.24%，期间费用率
为 20.55%，同比增长 0.98pct，期间费用率提升致前三季度净利率同比下滑
1.07pct；其中财务费用大幅增长主要系借款与贴现利息支出增加。公司前三
季度经营性现金流净额为 15.53 亿元，同比大幅提升，主要系销售回款、托收
贴现及税收返还同比增长。 

 电力、高压直流及工控继电器维持较高增势。前三季度电力、高压直流及工控
继电器发货量保持较高增势，增速分别达 21%/39%/17%；考虑到全年智能电
表招标量维持较高增速（2019 年招标量同比增长 39.9%）、高压直流继电器方
面 Tesla 项目于 10 月启动量产，工控继电器在供货西门子、施耐德等大客户
的同时积极拓展电梯、轨交等新增长点，预计全年有望维持较高增势。 

 三季度需求企稳，功率与汽车继电器降幅有望收窄。今年由于国内白电市场竞
争加剧与汽车市场需求调整，前三季度功率与汽车继电器发货量分别同比下滑
7.7%/20%，随着三季度空调、冰箱等家电需求企稳以及汽车产量降幅收窄，预
计市场调整已趋于末期，考虑到三季度获得奔驰等件号认定，全年功率与汽车
继电器业务降幅有望继续收窄。 

 国产特斯拉量产在即，带来新一轮增长驱动力。公司近年来在高压直流继电器
领域持续拓展高端客户，除在国内迅速占据 40%份额外，有望成为国产特斯拉
高压直流继电器主要供应商。国产特斯拉 Model 3 车型预计将于 2019 年年底
达产，若以 15 万辆年产量测算，假设单车高压直流继电器产品价值量 600-900

元，全年将带来高压直流继电器需求空间 0.9-1.35 亿元，对应 2018 年公司高
压直流继电器收入弹性为 15.8%-23.7%，对应 2018 年公司整体收入弹性为
1.3%-2.0%。中长期来看，若以 50 万辆产量测算，对应 2018 年公司整体收入
弹性为 4.3%-6.7%。 

 投资建议：公司为国内继电器龙头，客户响应与品控水平行业领先，当前国产
特斯拉量产在即、电表需求维持高景气度、新能源汽车海外标杆客户陆续锁定、
家电及汽车行业需求静待反转，预计公司 2019-2021 年归母净利润将分别达
8.02/9.40/11.14 亿元，EPS 分别为 1.08/1.26/1.50 元，对应 2019 年 10 月 31

日收盘价 PE 分别为 23.5/20.0/16.9 倍，维持增持评级。 

 风险提示：宏观经济增速不及预期、产能扩增进度不及预期、市场竞争加剧 

 图表：公司财务预测（百万元） 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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