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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) 26.67 

市值(百万元) 19863 

流通市值(百万元) 19863 
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[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

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 29.0 28.4 24.8 21.1 17.8 

PEG 2.67 1.66 2.22 1.95 1.04 

P/B 5.0 4.5 4.0 3.5 3.1 

投资要点 

 事件：公司控股孙公司宏发汽车电子拟向海拉控股购买海拉汽车电子 100%股

权、向海拉电气购买所有继电器业务（包含 SSR 及其他继电器）涉及的存货

及生产设备等资产，其中海拉电子 100%股权交易对价 5515 万元、海拉电气
资产交易对价 3725 万元，交易对价共计 9240 万元。 

 交易标的为全球汽车继电器领先供应商。海拉汽车电子成立于 2003 年，负责

汽车继电器研发、生产、销售，为大众、奥迪、戴姆勒等全球顶级汽车制造商

的合作伙伴，在汽车继电器领域名列前茅，2018 年营收规模 2.38 亿元，净利

润 0.68 亿元；海拉电气成立于 2012 年，部分业务涉及汽车继电器生产与销售，

主要客户有上海大众、一汽大众等整车厂与德尔福汽车线束等汽车配件一级供

应商，2018 年营收规模 0.82 亿元，净利润 0.16 亿元。 

 并购海拉集团全部继电器业务，汽车继电器份额显著提升。2018 年海拉集团

全球继电器业务收入规模为 4300 万欧元，基于 11 月 12 日欧元汇率对应人民

币约为 3.3 亿元；2018 年公司汽车继电器与高压直流继电器出货量分别达

9.3/5.7 亿元，全球份额分别达 8%/20%。本次交易前海拉集团全球范围内所

有继电器业务均通过海拉汽车电子与海拉电气共同承担，交易完成后公司汽车

继电器份额预计将进一步提升至 10%以上。同时，交易标的与大众、奥迪等全

球顶级车企建立的合作关系将助推公司全球化发展战略，未来公司汽车继电器

海外份额有望迅速提升。 

 三季度汽车继电器降幅收窄，高压直流继电器维持高增势。一季度全球汽车需

求下降对公司影响较大，二三季度需求逐渐企稳，前三季度汽车继电器发货量

同比下滑 20%，降幅收窄；公司前三季度高压直流继电器发货量同比增长 39%，

已陆续为奔驰、大众、特斯拉等海外标杆客户小批量供货，未来 5-10 年已锁
定海外标杆客户主要供应商地位，剑指全球新能源汽车继电器龙头。 

 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，国内份额迅速增至 40%、全球范围份额已达 20%，

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：公司为全球继电器龙头，本次并购进一步提升汽车继电器全球竞争

实力，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 11 月 12 日收盘价 PE 分别为 24.8/21.1/17.8 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 
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  公司点评 

 图表：公司财务预测（百万元） 

 

来源：中泰证券研究所 
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  公司点评 

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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