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核心观点 

 业绩符合预期。公司前三季度实现营业收入 938.22 亿元，同比增长 5.4%，

归母净利润 15.74 亿元，同比增长 3.09%，扣非归母净利润 5.87 亿元，同

比增长 455.8%，EPS 为 0.51 元。3 季度实现营业收入 316.38 亿元，同比

下滑 9.2%，环比下滑 0.8%；实现归母净利润 1.2 亿元，同比下滑 88.6%，

3 季度盈利下滑幅度较大。受补贴退坡影响，公司 3 季度新能源汽车销量

4.7 万辆，同比下滑 31.5%，下滑幅度扩大 91.7 个百分点；新能源车销量

下滑拖累公司盈利。 

 受新能源汽车销量下滑影响，3 季度毛利率下滑明显。公司前三季度毛利率

为 16.0%，同比减少 0.4 个百分点，其中 3 季度单季度毛利率 13.9%，同

比减少 3.3 个百分点，环比减少 1.5 个百分点，预计主要受公司新能源汽车

销量下滑影响。前三季度期间费用率为 13.1%，同比减少 1 个百分点；销

售费用率 3.6%，同比减少 1.1 个百分点；管理费用率（包含研发费用）7.5%，

同比增加 0.5 个百分点，其中研发费用同比增长 10.1%。经营活动现金流净

额 38.33 亿元，同比下滑 42.4%，主要是购买商品、接受劳务支付现金增

加。公司三季度末存货为 275.41 亿元，较年初增长 4.6%。 

 持续推出新车型有望缓冲补贴退坡影响。公司 e 网旗下全新三厢纯电动车

型 e3 近期正式上市，补贴后售价 10.38-11.98 万元；全新秦 EV 将于 11 月

初上市，补贴后预售价 13.98-14.68 万元；新车型上市有望缓冲补贴下滑带

来的影响。3 季度，公司燃油车销量 6.08 万辆，同比增长 3.8%，增速提升

47.4 个百分点。随着行业企稳，公司燃油车销量有望进一步提升，促进公司

盈利改善。 

财务预测与投资建议：因新能源车销量低于预期，调整收入及毛利率预测

2019-2021 年 EPS 为 0.61、1.05、1.29 元（原 1.29、1.72、2.00 元），可比公

司为新能源汽车、动力电池等相关公司，可比公司 2020 年 PE 平均估值 46 倍，

目标价 48.3 元，维持增持评级。 

风险提示：新能源车、传统车销量低于预期风险、新能源车补贴退坡幅度超预

期风险、政府补贴等低于预期、手机部件业务低于预期的风险。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 11 月 01 日） 43.57 元 

目标价格 48.3 元 

52 周最高价/最低价 62.4/42.85 元 

总股本/流通 A 股（万股） 272,814/114,066 

A 股市值（百万元） 118,865 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2019 年 11 月 03 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -7.38 -10.68 -21.82 -4.66 

相对表现 8.81 14.29 25.74 29.06 

沪深 300 1.43 3.61 3.92 24.4 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 105,915 130,055 135,068 154,588 172,357 

  同比增长(%) 2.4% 22.8% 3.9% 14.5% 11.5% 

营业利润(百万元) 5,411 4,242 2,787 3,914 4,607 

  同比增长(%) -9.6% -21.6% -34.3% 40.4% 17.7% 

归属母公司净利润(百万元) 4,066 2,780 1,670 2,862 3,525 

  同比增长(%) -19.5% -31.6% -39.9% 71.4% 23.2% 

每股收益（元） 1.49 1.02 0.61 1.05 1.29 

毛利率(%) 19.0% 16.4% 15.6% 15.8% 15.6% 

净利率(%) 3.8% 2.1% 1.2% 1.9% 2.0% 

净资产收益率(%) 7.7% 5.0% 3.0% 5.0% 5.8% 

市盈率 29.2 42.8 71.2 41.5 33.7 

市净率 2.2 2.2 2.1 2.0 1.9 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

新能源车销量拖累整体销量增长： 2019-10-21 

补贴退坡短期影响新能源车销量，燃油车销

量下滑收窄： 

2019-09-08 

新能源车市占率提升，继续拓展新能源商用

车业务： 

2019-08-22 
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 2：盈利预测对比表  

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

 

 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率
2019年11月1日 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

宁德时代 300750 69.33 1.53 2.03 2.48 3.02 45.20 34.10 27.94 22.97
当升科技 300073 22.64 0.72 0.79 1.10 1.44 31.28 28.78 20.63 15.70
北汽蓝谷 600733 5.53 0.04 0.02 0.04 0.06 124.55 316.00 153.61 98.75
融捷股份 002192 16.76 (0.03) 0.15 0.20 0.20 (618.45) 111.73 83.80 83.80
超华科技 002288 4.61 0.04 0.06 0.12 0.17 124.59 71.14 38.26 26.49
晶瑞股份 300655 22.48 0.33 0.21 0.39 0.58 67.79 109.66 56.97 38.81
新宙邦 300037 25.74 0.84 0.96 1.19 1.51 30.47 26.74 21.57 17.02

调整后平均 59.86 71.08 45.71 37.82

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E

营业收入（百万元） 146,029 171,888 195,008 135,068 154,588 172,357

变动幅度 -7.5% -10.1% -11.6%

营业成本（百万元） 122,415 142,573 163,208 114,016 130,224 145,455

变动幅度 -6.9% -8.7% -10.9%

销售费用（百万元） 6250 7305 8190 5133 5411 6205

变动幅度 -17.9% -25.9% -24.2%

管理费用（百万元） 9492 11173 12442 10400 10821 12065

变动幅度 9.6% -3.2% -3.0%

财务费用（百万元） 3215 4365 4305 3135 4100 4274

变动幅度 -2.5% -6.1% -0.7%

投资收益（百万元） 400 420 460 300 420 460

变动幅度 -25.0% 0.0% 0.0%

营业利润（百万元） 4846 6020 6755 2787 3914 4607

变动幅度 -42.5% -35.0% -31.8%

利润总额（百万元） 5016 6220 6975 2837 4064 4707

变动幅度 -43.4% -34.7% -32.5%

净利润（百万元） 4264 5287 5929 2412 3455 4001

变动幅度 -43.4% -34.7% -32.5%

归属于母公司净利润（百万元） 3522 4694 5452 1670 2862 3525

变动幅度 -52.6% -39.0% -35.3%

每股收益（元） 1.29 1.72 2.00 0.61 1.05 1.29

变动幅度 -52.7% -39.0% -35.5%

毛利率 16.2% 17.1% 16.3% 15.6% 15.8% 15.6%

变动幅度 -0.6% -1.3% -0.7%

净利率 2.4% 2.7% 2.8% 1.2% 1.9% 2.0%

变动幅度 -1.2% -0.9% -0.8%

调整前 调整后
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 9,903 13,052 10,805 12,367 49,636  营业收入 105,915 130,055 135,068 154,588 172,357 

应收账款 51,881 49,284 52,677 54,106 55,154  营业成本 85,775 108,725 114,016 130,224 145,455 

预付账款 849 359 1,486 1,700 1,896  营业税金及附加 1,329 2,146 1,962 2,398 2,258 

存货 19,873 26,330 29,644 32,556 36,364  营业费用 4,925 4,729 5,133 5,411 6,205 

其他 20,179 26,186 33,784 37,120 37,869  管理费用 6,786 8,750 10,400 10,821 12,065 

流动资产合计 102,684 115,211 128,396 137,850 180,919  财务费用 2,314 2,997 3,135 4,100 4,274 

长期股权投资 3,065 3,561 3,561 3,561 3,561  资产减值损失 243 1,018 183 416 215 

固定资产 43,245 43,679 48,155 71,917 80,793  公允价值变动收益 (118) (5) (62) (34) (48) 

在建工程 4,513 5,639 10,016 31,900 19,671  投资净收益 (206) 248 300 420 460 

无形资产 10,098 11,314 9,698 8,081 6,465  其他 1,193 2,310 2,310 2,310 2,310 

其他 14,494 15,168 7,555 7,634 7,614  营业利润 5,411 4,242 2,787 3,914 4,607 

非流动资产合计 75,415 79,361 78,985 123,093 118,105  营业外收入 279 230 100 200 150 

资产总计 178,099 194,571 207,381 260,942 299,024  营业外支出 69 86 50 50 50 

短期借款 35,775 37,789 52,880 90,630 37,034  利润总额 5,621 4,386 2,837 4,064 4,707 

应付账款 23,320 25,142 22,803 26,045 29,091  所得税 704 829 426 610 706 

其他 45,902 53,638 59,790 65,134 154,684  净利润 4,917 3,556 2,412 3,455 4,001 

流动负债合计 104,997 116,569 135,473 181,809 220,809  少数股东损益 850 776 742 593 476 

长期借款 6,369 6,848 4,858 8,797 4,163  归属于母公司净利润 4,066 2,780 1,670 2,862 3,525 

应付债券 4,493 7,077 4,500 4,500 4,500  每股收益（元） 1.49 1.02 0.61 1.05 1.29 

其他 2,283 3,384 0 0 0        

非流动负债合计 13,145 17,308 9,358 13,297 8,663  主要财务比率      

负债合计 118,142 133,877 144,831 195,106 229,472   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 4,953 5,496 6,237 6,830 7,307  成长能力      

股本 2,728 2,728 2,728 2,728 2,728  营业收入 2.4% 22.8% 3.9% 14.5% 11.5% 

资本公积 24,474 24,524 24,524 24,524 24,524  营业利润 -9.6% -21.6% -34.3% 40.4% 17.7% 

留存收益 22,646 24,341 25,454 28,149 31,388  归属于母公司净利润 -19.5% -31.6% -39.9% 71.4% 23.2% 

其他 5,156 3,605 3,605 3,605 3,605  获利能力      

股东权益合计 59,957 60,694 62,549 65,837 69,552  毛利率 19.0% 16.4% 15.6% 15.8% 15.6% 

负债和股东权益总计 178,099 194,571 207,381 260,942 299,024  净利率 3.8% 2.1% 1.2% 1.9% 2.0% 

       ROE 7.7% 5.0% 3.0% 5.0% 5.8% 

现金流量表       ROIC 6.3% 5.0% 4.0% 4.4% 5.0% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 4,917 3,556 2,412 3,455 4,001  资产负债率 66.3% 68.8% 69.8% 74.8% 76.7% 

折旧摊销 6,234 7,019 7,140 9,473 12,336  净负债率 77.7% 76.0% 96.1% 151.3% 6.4% 

财务费用 2,314 2,997 3,135 4,100 4,274  流动比率 0.98 0.99 0.95 0.76 0.82 

投资损失 206 (248) (300) (420) (460)  速动比率 0.78 0.76 0.72 0.58 0.65 

营运资金变动 (7,779) 5,663 (13,569) 1,484 86,223  营运能力      

其它 475 (6,464) 573 449 263  应收账款周转率 2.2 2.5 2.6 2.8 3.1 

经营活动现金流 6,368 12,523 (609) 18,542 106,638  存货周转率 4.5 4.6 4.0 4.1 4.1 

资本支出 (10,658) (9,334) (14,393) (53,784) (7,443)  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 

长期投资 (1,851) 3,671 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (3,455) (8,568) 4,835 (74) 592  每股收益 1.49 1.02 0.61 1.05 1.29 

投资活动现金流 (15,964) (14,231) (9,559) (53,857) (6,851)  每股经营现金流 2.33 4.59 -0.22 6.80 39.09 

债权融资 3,460 886 (3,478) 3,395 (4,362)  每股净资产 20.16 20.23 20.64 21.63 22.82 

股权融资 2 50 0 0 0  估值比率      

其他 7,706 2,980 11,399 33,483 (58,156)  市盈率 29.2 42.8 71.2 41.5 33.7 

筹资活动现金流 11,168 3,917 7,921 36,877 (62,518)  市净率 2.2 2.2 2.1 2.0 1.9 

汇率变动影响 6 6 0 0 0  EV/EBITDA 9.6 9.4 10.3 7.7 6.3 

现金净增加额 1,577 2,215 (2,247) 1,562 37,269  EV/EBIT 17.4 18.6 22.7 16.8 15.1 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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