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核心观点 

⚫ 业务略好于市场预期。前三季度实现营业收入 23.61亿元，同比增长 40.1%，

实现归母净利润 1.21 亿元，同比下滑 1.6%，扣非归母净利润 1.06 亿元，

同比下滑 0.4%，EPS 为 0.73 元。若扣除新增并表公司保富电子海外、MMS

的影响，则营业收入 17.27 亿元，同比增长 2.5%。3 季度实现营业收入 8.4

亿元，环比增长 7.3%，同比增长 53.4%；实现归母净利润 6437 万元，同

比增长 72.9%；盈利改善明显。 若扣除新增合并报表公司影响，则 3 季度

实现营业收入 6.09 亿元，同比增长 11.3%，改善明显。前三季度净利润同

比下滑主要因为毛利率下降同时期间费用率提升。 

⚫ 3 季度毛利率环比改善。前三季度毛利率为 30.9%，同比减少 2.2 个百分

点，3 季度毛利率 32.1%，环比增加 3.3 个百分点，毛利率边际改善。公司

前三季度期间费用率为 23.9%，同比增加 4.3 个百分点；主要受新增合并报

表公司影响，前三季度公司经营活动现金流 8143 万元，同比下降 55.7%，

主要因为净利润减少、DILL和保富德国存货增加。公司三季度末存货为 6.68

亿元，较期初增长 39.2%。 

⚫ TPMS 业务将受益于国家强制安装，积极布局海外业务。根据国家标准化管

理委员会发布的国家标准，2019 年 1 月 1 日起，中国市场所有新认证车必

须安装 TPMS；2020 年 1 月 1 日起国内所有在产车型开始实施强制安装

TPMS 要求；公司 TPMS 业务将受益于国家强制标准打开的市场。同时公

司参与整合 TPMS 全球业务，收购保富电子海外 55%的的股权，开拓欧洲

和北美市场，积极成为 TPMS 业务的全球领先供应商。公司在保持气门嘴

和汽车金属管件业务稳定发展的情况下，拓展 TPMS 产品以及智能化、轻

量化产品，布局海外市场，公司盈利有望进一步改善。 

财务预测与投资建议：因收购公司合并报表，调整收入及毛利率预测，预计

2019-2021 年 EPS1.09 元、1.45、1.74 元（原 0.90 元、1.24、1.47 元），可比

公司为汽车电子及零部件公司，可比公司 19年 PE平均估值 24倍，目标价 26.16

元，维持增持评级 

风险提示：TPMS 配套量低于预期、气门嘴、排气系统管件配套量低于预期，

均将影响盈利增长、汇率波动风险。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

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） 24.81 元 

目标价格 26.16 元 

52 周最高价/最低价 30.33/16.96 元 

总股本/流通 A 股（万股） 16,608/9,840 

A 股市值（百万元） 4,120 

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 9.25 6.8 30.99 44.66 

相对表现 -7.82 -3.19 -27.07 -20.26 

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) 2,081 2,305 3,260 3,714 4,163 

  同比增长(%) 24.0% 10.8% 41.5% 13.9% 12.1% 

营业利润(百万元) 329 261 345 380 442 

  同比增长(%) 44.8% -20.6% 31.8% 10.2% 16.5% 

归属母公司净利润(百万元) 174 155 180 241 288 

  同比增长(%) 31.4% -10.9% 16.5% 33.8% 19.4% 

每股收益（元） 1.05 0.93 1.09 1.45 1.74 

毛利率(%) 35.4% 32.9% 31.0% 31.1% 31.3% 

净利率(%) 8.4% 6.7% 5.5% 6.5% 6.9% 

净资产收益率(%) 18.4% 13.6% 17.0% 19.3% 19.8% 

市盈率 23.7 26.6 22.8 17.1 14.3 

市净率 3.2 4.3 3.5 3.1 2.6 
 

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 

毛利率下滑拖累盈利增长： 2019-08-31 

TPMS 业务发展前景较好，汽车电子有望成

为盈利新增长点： 

2019-05-05 

收购子公司少数股东股权，有望整合资源增

厚盈利： 

2018-12-26 
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表 1：盈利预测对比表  

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

营业收入（百万元） 2,712 3,122 3,522 3,260 3,714 4,163

变动幅度 20.2% 19.0% 18.2%

营业成本（百万元） 1,866 2,144 2,415 2,250 2,558 2,859

变动幅度 20.6% 19.3% 18.4%

销售费用（百万元） 228 259 292 258 293 325

变动幅度 13.2% 13.1% 11.3%

管理费用（百万元） 325 375 423 391 446 500

变动幅度 20.3% 18.9% 18.2%

财务费用（百万元） 16 33 35 24 50 51

变动幅度 50.0% 51.5% 45.7%

投资收益（百万元） 5 10 15 10 15 20

变动幅度 100.0% 50.0% 33.3%

营业利润（百万元） 285 323 371 345 380 442

变动幅度 21.1% 17.6% 19.1%

利润总额（百万元） 287 328 380 348 385 449

变动幅度 21.3% 17.4% 18.2%

净利润（百万元） 201 229 266 243 269 314

变动幅度 20.9% 17.5% 18.0%

归属于母公司净利润（百万元） 149 206 244 180 241 288

变动幅度 20.8% 17.0% 18.0%

每股收益（元） 0.90 1.24 1.47 1.09 1.45 1.74

变动幅度 21.1% 16.9% 18.4%

毛利率 31.2% 31.3% 31.4% 31.0% 31.1% 31.3%

变动幅度 -0.2% -0.2% -0.1%

净利率 5.5% 6.6% 6.9% 5.5% 6.5% 6.9%

变动幅度 0.0% -0.1% 0.0%

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 600 931 868 1,186 1,373  营业收入 2,081 2,305 3,260 3,714 4,163 

应收账款 436 500 724 803 909  营业成本 1,345 1,546 2,250 2,558 2,859 

预付账款 9 12 18 19 22  营业税金及附加 18 16 23 26 29 

存货 464 480 766 849 937  营业费用 146 184 258 293 325 

其他 215 203 230 292 305  管理费用 238 293 391 446 500 

流动资产合计 1,725 2,126 2,605 3,149 3,545  财务费用 20 21 24 50 51 

长期股权投资 18 13 13 13 13  资产减值损失 6 15 6 2 2 

固定资产 478 648 681 709 706  公允价值变动收益 0 5 0 0 0 

在建工程 56 27 122 132 118  投资净收益 4 1 10 15 20 

无形资产 39 42 39 36 32  其他 19 25 25 25 25 

其他 101 255 71 78 88  营业利润 329 261 345 380 442 

非流动资产合计 691 985 926 967 957  营业外收入 1 0 6 8 10 

资产总计 2,416 3,110 3,530 4,116 4,502  营业外支出 7 1 3 3 3 

短期借款 205 388 982 1,237 1,226  利润总额 324 261 348 385 449 

应付账款 332 460 574 682 781  所得税 99 59 104 115 135 

其他 199 546 402 410 465  净利润 225 203 243 269 314 

流动负债合计 735 1,394 1,958 2,329 2,473  少数股东损益 51 48 63 28 26 

长期借款 173 295 295 295 295  归属于母公司净利润 174 155 180 241 288 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.05 0.93 1.09 1.45 1.74 

其他 54 401 0 0 0        

非流动负债合计 227 696 295 295 295  主要财务比率      

负债合计 963 2,091 2,254 2,625 2,768   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 149 54 117 144 170  成长能力      

股本 117 167 167 167 167  营业收入 24.0% 10.8% 41.5% 13.9% 12.1% 

资本公积 689 184 239 239 239  营业利润 44.8% -20.6% 31.8% 10.2% 16.5% 

留存收益 504 599 738 925 1,141  归属于母公司净利润 31.4% -10.9% 16.5% 33.8% 19.4% 

其他 (5) 16 16 16 16  获利能力      

股东权益合计 1,454 1,020 1,277 1,492 1,734  毛利率 35.4% 32.9% 31.0% 31.1% 31.3% 

负债和股东权益总计 2,416 3,110 3,530 4,116 4,502  净利率 8.4% 6.7% 5.5% 6.5% 6.9% 

       ROE 18.4% 13.6% 17.0% 19.3% 19.8% 

现金流量表       ROIC 16.1% 11.3% 10.9% 10.2% 10.4% 

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

净利润 225 203 243 269 314  资产负债率 39.8% 67.2% 63.8% 63.8% 61.5% 

折旧摊销 44 72 93 109 124  净负债率 0.0% 6.1% 45.6% 34.2% 21.0% 

财务费用 20 21 24 50 51  流动比率 2.35 1.52 1.33 1.35 1.43 

投资损失 (4) (1) (10) (15) (20)  速动比率 1.71 1.17 0.93 0.98 1.05 

营运资金变动 (112) 108 (443) (103) (108)  营运能力      

其它 41 (77) 90 2 2  应收账款周转率 5.0 4.9 5.3 4.9 4.9 

经营活动现金流 215 326 (3) 311 364  存货周转率 3.1 3.2 3.5 3.1 3.1 

资本支出 (151) (213) (217) (143) (103)  总资产周转率 1.0 0.8 1.0 1.0 1.0 

长期投资 (17) (69) 47 (8) (10)  每股指标（元）      

其他 (59) (56) 55 15 19  每股收益 1.05 0.93 1.09 1.45 1.74 

投资活动现金流 (227) (337) (115) (136) (94)  每股经营现金流 1.29 1.96 -0.02 1.88 2.19 

债权融资 (100) 756 (473) (7) 51  每股净资产 7.86 5.82 6.99 8.12 9.42 

股权融资 611 (400) 0 0 0  估值比率      

其他 (68) (200) 528 150 (134)  市盈率 23.7 26.6 22.8 17.1 14.3 

筹资活动现金流 443 156 55 143 (83)  市净率 3.2 4.3 3.5 3.1 2.6 

汇率变动影响 (9) 16 0 0 0  EV/EBITDA 9.6 10.7 8.2 7.0 6.1 

现金净增加额 421 161 (63) 319 186  EV/EBIT 10.8 13.4 10.3 8.8 7.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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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： 
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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。 
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