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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 1207.93 1289.02 930.68 1060.97 1167.07 

净利润（百万元）  233.01 215.10 195.46 209.53 224.88 

每股收益（元） 1.01 0.93 0.85 0.91 0.98 

每股净资产（元）  8.02 8.29 8.57 8.87 9.19 

P/E 15.71 17.02 18.73 17.47 16.28 

P/B 1.98 1.92 1.86 1.79 1.73 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 单季度业绩环比改善，净利率明显提升。据公司 2019 年三季报所示，

前三季度实现 6.58 亿元，同比变化-35.35%，归母净利润 1.40 亿元，

同比变化-32.19%。Q3单季度营收和归母净利润分别是 2.21亿元和 0.51

亿元，环比变化+2.79%和+8.70%。公司营收利润大幅下滑的重要原因

是雪利曼在 2019Q2 出表，若剔除雪利曼影响，公司 Q3 净利润下滑幅

度在 15%左右。销售毛利率、净利率分别为 33.76%和 23.28%，较去

年同期增加 0.39pct 和 5.17pct，环比增加 1.66pct 和 2.10pct。表明公司

费用管控有效，产品结构持续优化，高毛利率的电子档产品占比正逐

步提升。 

 在产品升级变缓的大背景下，公司成长有赖于下游客户的需求增长。

公司 2018 年的前五大客户分别为上汽通用五菱（营收占比约 25%）、

吉利（营收占比约为 17%）、上汽大众（营收占比约为 12%）、一汽

大众（营收占比约为 7%）和上汽自主等。我们认为南北大众市场份额

相对稳定，并且公司目前供应的汽车拉索也非核心产品，因此主要业

绩增量来源于吉利和上汽通用五菱。通过观察吉利和上汽通用五菱

2019 年单月销量变化，可知两个主机厂仍未摆脱销量下滑趋势，但下

半年降幅较上半年出现一定程度收窄。尤其是吉利汽车 10 月销量已接

近去年同期水平。有理由相信在未来的几个月内，以上两大主机厂的

销量将出现边际改善，有助于公司业绩的边际改善。 

 公司受益于自动挡车型渗透率提升和汽车电动化，产品单价有望进一

步提升。同时依托优秀成本控制能力，凭借更低价格切入更多下游主

机厂供应链，获得更大市场份额。但考虑到公司核心下游客户上汽通

用五菱和吉利汽车 2019 年销量承压，下调 2019/2020 年营收至 9.3/10.6

亿元，归母净利润 1.96/2.09 亿元，EPS 分别为 0.85/0.91 元，对应当前

股价 PE分别为 18.73/17.74X，下调公司评级至“谨慎推荐”评级。给

予公司 2019 年 18-20 倍 PE，对应估值区间为 15.3-17.0 元。  

 风险提示：汽车销量不达预期；产品升级速度低于预期。  
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1 优秀的汽车操纵控制产品供应商 

公司成立于 1999 年，并于 2015 年上市，是一家专业从事汽车操纵控制产品设计、

开发、制造及经营的高新技术企业。公司产品涵盖变速器操纵控制系统、电子油门踏板、

汽车拉索等系列共上万种产品。公司的主要客户有一汽大众、上汽大众、吉利、长城汽

车、奇瑞汽车、比亚迪、上汽通用五菱、郑州宇通、厦门金龙、中国重汽、江淮汽车等

三十余家汽车厂。 

图 1：公司主要产品：变速控制器（左上）、拉索（右上）、电子踏板（右下） 

 

资料来源：财富证券，公司官网 

从公司的营收结构看，变速操纵器及软轴为公司第一大业务，2018 年营收占比为 47%；

汽车拉索业务排名第二，占比约为 23%；电子油门踏板占比 13%，份额相对较为稳定；

CAN 总线控制业务占比约为 7%，但由于主攻该领域的雪利曼电子在 2019 年被出售，因

此该方向营收未来将会下降。 
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图 2： 2015-2018 年公司各主营业务营收  

 

资料来源：财富证券，Wind 

自公司 2015 年上市以来，营收及净利润快速增长。公司营收由 2015 年的 6.68 亿元

增长至 2018 年的 12.89 亿元，年复合增速为 24.5%；净利润由 2015 年的 1.12 亿元增长

至 2018 年的 2.15 亿元，年复合增速为 24.3%。值得注意的是，公司 2018 年营收虽然同

比实现正增长，但净利润却出现了上市以来的首次下滑。主要原因是 2018 年下半年整个

汽车行业销量下滑，公司下游客户整体表现不一，导致供货产品结构发生变化，毛利率

相对较低的产品营收占比提升，降低了整体毛利率。同时叠加冲销下游客户坏债带来的

约 7000 万资产减值。 

图 3： 2015-2018 年公司营收（亿元）及增速   图 4： 2015-2018 年公司归母净利润（亿元）及增速  

 

 

 

资料来源：财富证券，Wind  资料来源：财富证券，Wind 

2 控费能力优秀，利润率持续攀升 

从公司毛利率和净利率趋势来看，公司销售毛利率基本保持稳定，净利率在剔除 2018

年资产减值影响下持续攀升，这主要得益于公司优秀的控费能力和相对特殊的轻资产生

产模式。但从期间费用率下降的角度，我们认为公司可削减成本的空间已相对有限；而

在资产角度，公司仅凭约 1.5 亿的固定资产，支持了近 13 亿的营收，效率远高于其他重

资产的汽车零部件企业，但意味着公司因固定资产折旧结束带来的成本下降空间也相对

较小。未来最有可能改善利润率的方式是调整销售产品结构和下游客户的供货比例。 
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图 5： 2015 年至 2019Q3 公司销售毛利率、净利率  图 6： 2015 年至 2019Q3 公司销售期间费用率  

 

 

 

资料来源：财富证券，Wind  资料来源：财富证券，Wind 

3 前期成长源自产品升级，未来则有赖客户开拓 

换挡操纵器是公司最重要的产品，在过去几年内经历了明显的产品升级，由单价约

150 元的手动挡操纵器升级为单价约 350 元自动挡操纵器和单价 700 元电子档位操纵器。

升级的主要驱动力是汽车变速箱由手动挡向自动挡的过度。从全球汽车市场来看，自动

变速箱渗透率均在不断提升，自动变速箱渗透率自 2013 年首次超过手动变速箱，并有望

在 2025 年有望提升至 65%以上。 

分区域来看，自动变速箱美日普及程度已经很高，渗透率分别为 94%和 84%，自动

变速箱增量空间已经很小，欧洲和中国自动变速箱渗透率相对还比较低（中国 2013 年自

动挡占比不足 40%），未来还有一定发展空间。截至 2018 年，国内汽车市场中自动挡变

速箱的渗透率约为 60%，我们认为其在中国市占率天花板因介于日本和欧洲之间（主要

原因是国内日系及德系品牌销量占比较高），粗略估算在 70%左右。因此我们认为公司换

挡操纵器升级的逻辑仍将维持一段时间，但升级速度将会慢于 2013-2017 年水平。 

图 7：换挡操纵器的产品升级 

 

资料来源：财富证券，公司官网 
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在产品升级变缓的大背景下，公司成长有赖于下游客户的需求增长。公司 2018 年的

前五大客户分别为上汽通用五菱（营收占比约 25%）、吉利（营收占比约为 17%）、上汽

大众（营收占比约为 12%）、一汽大众（营收占比约为 7%）和上汽自主等。我们认为南

北大众市场份额相对稳定，并且公司目前供应的汽车拉索也非核心产品，因此主要业绩

增量来源于吉利和上汽通用五菱。 

通过观察吉利和上汽通用五菱 2019 年单月销量变化，可知两个主机厂仍未摆脱销量

下滑趋势，但下半年降幅较上半年出现一定程度收窄。尤其是吉利汽车 10 月销量已接近

去年同期水平。有理由相信在未来的几个月内，以上两大主机厂的销量将出现边际改善，

有助于公司业绩的边际改善。 

图 8： 2019 年 1-9 月吉利汽车、上汽通用五菱月度销量增速 

 

资料来源：财富证券，ifind 

4 投资策略 

公司受益于自动挡车型渗透率提升和汽车电动化，产品单价有望进一步提升。同时

依托优秀成本控制能力，凭借更低价格切入更多下游主机厂供应链，获得更大市场份额。

考虑到公司核心下游客户上汽通用五菱和吉利汽车 2019 年销量承压，下调 2019/2020 年

营收至 9.3/10.6 亿元，归母净利润 1.96/2.09 亿元，EPS 分别为 0.85/0.91 元，对应当前股

价 PE 分别为 18.73/17.74X，下调公司评级至“谨慎推荐”评级。给予公司 2019 年 18-20

倍 PE，对应估值区间为 15.3-17.0 元。 

5 风险提示 

汽车销量不达预期；产品升级速度低于预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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