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分析师的相关报告： 

1. 凯众股份:拥有核心技术，受益客户快速

增长 2018-01-26 

2. 凯众股份 2018 中报点评报告：业绩符合

预期，公司长期成长性好 2018-08-24 

3. 凯众股份 2019 中报点评报告：业绩略低

于预期，公司长期成长性好 2019-08-21 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 公司数据与预测 Wind 资讯 

总市值（百万） 1841.33 

流通市值（百万） 1085.18 

总股本（百万股） 105.92 

流通股本（百万股） 61.66 
 

日均成交额（百万） 5.76 

近一个月换手（%） 8.62 
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事件： 

2019Q1-Q3 实现营收 3.73 亿元（同比-10.18%），归母净利润

0.74 亿元（同比-31.8%）。其中，2019Q3 营收 1.13 亿元（同

比-9.12%），归母净利 0.14亿元（同比-39.57%）。 

核心观点： 

1) 公司营收随乘用车销量低位企稳，归母净利润大幅下降。前

三季度单季度营业收入同比增速分别为 -8.26%/-13.2% 

/-9.12%，归母净利润同比增速分别为 -7.1%/-45.26% 

/-39.57%。前三季度乘用车累计销售 1524 万辆 (同比

-11.65%)，单季度销量同比增速分别为-13.77%/-14.34%/ 

-6.04%，公司营收与下游行业景气度高度相关，随着乘用车

销量逐步企稳，公司营收也将逐步企稳。 

2) 产品价格下降导致毛利率和净利率下行加速。公司单季度综

合毛利率和净利率为分别为 28.36%和 12.25%，分别环比减少

了 10.2pcts 和 6.2pcts，公司毛利率和净利率加速下行。毛

利率下行主要是因为汽车行业发展放缓，市场竞争加剧，整

车企业将降价压力传导至上游零部件企业，致使公司产品价

格下降所致。 

3) 核心业务未来高成长+新业务+国际化布局打开公司成长空

间。公司规划核心减震业务将在 5 年内实现国内市场份额达

到 50%，全球市场份额达到 30%。汽车电控业务已经开发多款

EPB产品，争取在今年进入一家主机厂的供应商目录。公司将

在北美、欧洲建立生产基地，打造全球配套供货能力，为公

司打开成长空间。 

4) 维持增持评级。根据当前盈利预测，公司 19/20/21年 EPS 分

别为 0.76/0.88/0.95 元,较上一次预测分别下调了 28%/23%/ 

24%，动态市盈率分别为 22/20/18 倍。公司掌握聚氨酯减震

元件核心技术，客户开拓卓有成效，未来新业务投产和国际

化布局打开公司成长空间，当前公司估值合理，维持增持评

级。 

5) 风险提示。乘用车产销量下滑超预期；新业务拓展不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

凯众股份(603037)与沪深 300对比表现 
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预测指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 548.98 495.94  542.03  615.99  

收入同比 21.97% -9.66% 9.29% 13.65% 

净利润（百万元） 126.98 80.85  92.96  100.05  

净利润同比 9.16% -36.33% 14.98% 7.62% 

销售毛利率 42.47% 35.06% 34.00% 34.00% 

销售净利率 20.96% 16.28% 17.12% 16.21% 

EPS（元） 1.09 0.76  0.88 0.95  

PE（倍） 15.99  22.77  19.81  18.40  
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Figure 1 近年公司营业总收入及增长率   Figure 2 近年公司归母净利润及增长率  
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资料来源：Wind、世纪证券研究所  资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 
Figure 3 公司单季度营业总收入及增长率   Figure 4 公司单季度归母净利润及增长率  
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资料来源：Wind、世纪证券研究所  资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 
Figure 5 公司单季度销售毛利率及销售净利率  Figure 6 公司期间费用率 
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资料来源：Wind、世纪证券研究所  资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

Figure 7 乘用车累计销量及同比  Figure 8 乘用车当月销量及同比 
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资料来源：Wind、世纪证券研究所  资料来源：Wind、世纪证券研究所 



2019 年 11 月 
 

请务必阅读文后重要声明及免责条款                                                股市有风险 入市需谨慎 

- 2 - 

主要假设： 

1） 收入增长假设 ：随着乘用车产销量逐步企稳，预计 2019-2021年，减震

元件营业收入分别增长 -8%/8%/10%；踏板总成营业收入分别增长

-13.5%/10%/20%；胶轮业务营业收入分别增长 80%/10%和 10%。预计公司营业

总收入增长为-9.66%、9.29%、13.64%。 

 

2）毛利率假设：公司与主要原材料供应商签订长期协议锁定主要成本，且公

司持续精益生产管理，取得了设备运行效率提高、产品一次合格率提升、原

料利用率提高以及辅料消耗减少等多方面降成本效果。考虑到乘用车市场下

行以来，由于产品价格下行导致公司毛利率大幅下滑，随着未来行业逐步企

稳，预计公司毛利率逐步企稳。预计 19-21 年，公司毛利率分别为

35.06%/33%/32%。 

 

3）税费假设：公司综合费用率保持平稳；享受的所得税优惠政策不发生重大

改变。 

 

Figure 9  公司分项收入预测                                                                单位：百万元 

2016 2017 2018 2019H1 2019E 2020E 2021E

营业总收入 325.55 450.08 548.98 260.21 495.94 542.03 615.99

同比 30.27% 38.25% 21.97% -10.64% -9.66% 9.29% 13.64%

减震元件 258.35 373.96 402.61 194.86 370.40 400.03 440.03

同比 27.08% 44.75% 7.66% -7.49% -8.00% 8.00% 10.00%

踏板总成 57.94 120.92 207.59 95.78 179.56 197.52 237.02

同比 86.64% 108.69% 71.67% -12.34% -13.50% 10.00% 20.00%

塑料件 52.28 56.70 20.92 42.53 44.65 49.12

同比 8.47% -28.58% -25.00% 5.00% 10.00%

胶轮 9.25 16.65 10.32 7.87 18.57 20.43 22.47

同比 -18.94% 79.91% -38.01% 106.35% 80.00% 10.00% 10.00%

其他业务 0.00 3.84 5.79 2.15 5.50 6.05 6.65

同比 -5.00% 10.00% 10.00%

内部抵销 -117.57 -134.02 -61.38 -120.62 -126.65 -139.31

同比 13.99% -10.00% 5.00% 10.00%

综合毛利率 48.01 44.90 42.47 40.85 35.06 34.00 34.00  
数据来源：Wind、世纪证券研究所 
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附表 

Figure 10  报表预测（单位：百万元） 

报表预测             

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        营业收入 325.55  450.08  548.98  495.94  542.03  615.99  

  减: 营业成本 169.24  248.00  315.80  322.06  357.74  406.55  

        营业税金及附加 3.31  2.31  2.76  2.49  2.73  3.10  

        营业费用 23.36  30.96  38.55  39.68  37.94  46.20  

        管理费用 34.49  50.17  43.10  42.15  40.65  49.28  

        财务费用 -0.83  -4.03  -3.84  -5.41  -6.21  -6.65  

        资产减值损失 1.84  0.62  0.31  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.00  0.00  1.55  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.84  -7.30  -36.91   0.00  0.00  0.00  

        营业利润 94.14  122.05  128.83  94.96  109.18  117.51  

  加: 其他非经营损益 10.26  -0.13  0.04  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 104.39  121.92  128.87  94.96  109.18  117.51  

  减: 所得税 14.88  15.37  13.78  14.24  16.38  17.63  

        净利润 88.67  113.85  126.98  80.72  92.81  99.88  

  减: 少数股东损益 0.84  0.95  -0.19  -0.13  -0.15  -0.16  

        归属母公司股东净利润 88.67  113.85  126.98  80.85  92.96  100.05  

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        货币资金 40.41  337.93  178.20  302.78  249.66  341.27  

        应收和预付款项 208.33  215.05  258.95  170.34  299.02  234.39  

        存货 106.82  140.28  132.71  163.68  165.55  208.61  

        其他流动资产 0.72  3.77  132.48  132.48  132.48  132.48  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 93.72  124.90  164.12  142.61  121.10  99.59  

        无形资产和开发支出 15.86  15.31  23.81  21.83  19.85  17.88  

        其他非流动资产 9.88  32.12  53.12  43.37  33.63  33.63  

        资产总计 475.75  869.36  943.40  977.10  1021.29  1067.84  

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 59.53  106.26  108.32  113.31  124.49  135.50  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        负债合计 59.53  106.26  108.32  113.31  124.49  135.50  

        股本 60.00  105.92  105.92  105.92  105.92  105.92  

        资本公积 178.89  421.25  440.89  440.89  440.89  440.89  

        留存收益 175.36  233.21  286.14  314.99  348.15  383.85  

        归属母公司股东权益 414.25  760.39  832.95  861.80  894.97  930.66  

        少数股东权益 1.96  2.71  2.13  1.99  1.84  1.67  

        股东权益合计 416.21  763.10  835.08  863.79  896.81  932.34  

        负债和股东权益合计 475.75  869.36  943.40  977.10  1021.29  1067.84  

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
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        经营性现金净流量 39.88  84.67  132.71  171.17  0.46  149.31  

        投资性现金净流量 -33.91  -52.59  -214.45  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 -54.00  259.84  -76.70  -46.59  -53.58  -57.70  

        现金流量净额 -48.65  291.33  -158.25  124.57  -53.11  91.60  

              

财务分析和估值指标汇总             

  2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

收益率             

        毛利率 48.01% 44.90% 42.47% 35.06% 34.00% 34.00% 

        三费/销售收入 17.52% 17.13% 14.17% 15.41% 13.35% 14.42% 

        EBIT/销售收入 31.60% 26.05% 22.77% 18.06% 19.00% 18.00% 

        EBITDA/销售收入 36.12% 29.94% 26.80% 24.76% 25.13% 21.81% 

        销售净利率 27.50% 23.67% 20.96% 16.28% 17.12% 16.21% 

资产获利率             

        ROE 21.40% 13.89% 13.84% 9.38% 10.39% 10.75% 

        ROA 21.62% 13.48% 13.25% 9.17% 10.08% 10.38% 

        ROIC 27.84% 27.09% 26.02% 11.49% 15.46% 14.44% 

增长率             

        销售收入增长率 30.27% 38.25% 21.97% -9.66% 9.29% 13.65% 

        EBIT 增长率 42.67% 13.95% 6.65% -28.37% 14.98% 7.66% 

        EBITDA 增长率 37.84% 14.60% 9.18% -16.54% 10.93% -1.36% 

        净利润增长率 38.19%  28.40%  11.53%  -36.33% 14.98% 7.62% 

        总资产增长率 19.65% 82.74% 8.52% 3.57% 4.52% 4.56% 

        股东权益增长率 9.13% 83.56% 9.54% 3.46% 3.85% 3.99% 

    经营营运资本增长率 46.56% -0.87% 63.72% -14.99% 33.45% -6.66% 

业绩和估值指标 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        EBIT 102.88  117.23  125.03  89.55  102.97  110.86  

        EBITDA 117.58  134.74  147.11  122.78  136.20  134.35  

        NOPLAT 79.51  102.68  111.79  76.12  87.52  94.23  

        净利润 88.67  105.60  115.28  80.85  92.96  100.05  

        EPS 0.838  0.998  1.089  0.764  0.878  0.945  

        BPS 3.915  7.185  7.871  8.144  8.457  8.794  

        PE 20.77  17.44  15.97  22.77  19.81  18.40  

        PEG -6.85  -4.19  -3.46  N/A N/A N/A 

        PB 4.44  2.42  2.21  2.14  2.06  1.98  

        PS 5.66  4.09  3.35  3.71  3.40  2.99  

        PCF 46.18  21.75  13.87  10.76  3970.58  12.33  

        EV/EBIT 9.81  12.90  13.38  17.28  15.54  13.62  

        EV/EBITDA 8.58  11.22  11.37  12.60  11.75  11.24  

        EV/NOPLAT 12.69  14.73  14.96  20.33  18.29  16.02  

        EV/IC 2.66  3.52  2.52  2.73  2.45  2.53  

        ROIC-WACC 27.84% 27.09% 26.02% 11.49% 15.46% 14.44% 

        股息率 0.029  0.030  0.040  0.028  0.032  0.035  
  

数据来源：Wind、世纪证券研究所 

 

 



2019 年 11 月 
 

请务必阅读文后重要声明及免责条款                                                股市有风险 入市需谨慎 

- 5 - 

分析师声明 

 
 

 

 

 

 

投资评级标准 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

世纪证券有限责任公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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报告发布日后的 12 个月内，行业指数的涨跌幅相对于同

期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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强于大市： 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中    性： 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 
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