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事项： 

[Table_Summary] 公司近期与通用汽车公司签署 26 份产品供货合同，订单共涉及 7 个平台项目 12 种产品。该项目从 2019Q4 开始批

量供货，均为 100%独家供应，公司预测本次签署的全部供货车型单年度最高产量近 130 万辆，预计 2020 年给公

司带来新增收入约 4 亿元人民币，项目车型的生命周期内（2019 年四季度起）产品销售收入累计预计将超过 18 亿

元人民币。 

国信观点： 

公司主营汽车制动和轻量化零部件，具备一定量价提升潜力。价的维度看，产品所处赛道具备产品升级潜力：机械

式制动到电控制动再到线控制动，而制动系统是智能驾驶执行端的重要组成部分。量的维度看，公司客户结构逐渐

扩大和优化，前期主要以国内自主品牌为主，近期突破通用、福特、沃尔沃等合资以及外资客户，并且逐步深化与

通用全球的合作关系。我们预计公司 19/20/21 年实现营收 29.7/35.6/42.0 亿，实现归母净利润 4.1/4.9/6.0 亿，实现

每股收益为 0.99/1.20/1.46 元，考虑到公司未来两年的业绩增速情况以及对标公司的 PE 估值情况，给予公司合理

估值区间为 24.00-26.4 元（对应 2020 年市盈率为 20-22 倍），对应 2019 年 11 月 18 日收盘价存在 32%-45%空间，

首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

评论： 

 掌握制动领域核心技术，实现机械-电控-线控全领域布局 

公司主业为汽车制动相关产品，主要分为机械制动产品和电控制动产品，机械类产品主要包括盘式制动器、轻量化

制动零部件以及真空助力泵，电控类产品主要包括电子驻车制动该系统（EPB）、制动防抱死系统（ABS）、电子稳

定控制系统（ESC）以及线控制动系统（WCBS）。目前公司已经完全具备 EPB、ABS、ESC 等电子类产品独立开

发与制造能力，后期逐步向线控制动领域技术渗透。公司客户主要以自主品牌为主，包括长安汽车、奇瑞汽车、吉

利汽车、北京汽车、比亚迪等，公司的轻量化制动零部件目前已经获得上汽通用、上汽大众、通用全球、沃尔沃、

福特等合资以及外资品牌订单。2019 前三季度公司实现营收 21.21 亿元，同比增长 11.42%，实现归母净利润 3.06

亿元，同比增长 35.60%。 
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图 1：营收及同比增速  图 2：利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：各业务构成  图 4：各业务毛利率 

 

 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

 持续斩获通用全球大订单，合作持续深化 

公司于 2019 年 2 月与通用汽车签署供货合同，首次成为通用汽车铸铝转向节以及供应商，对应项目为 T1XX 铸铝

前转向节，项目生命周期为 7 年，2019 年开始批量供货，该平台对应车型在墨西哥销量为 35 万辆/年，自 2019 年

初至 2019 年 10 月 T1XX 平台项目轻量化产品累计实现收入 1.46 亿人民币。 

此外，公司于 2019 年 11 月公布近期与三家通用汽车公司新签署 26 份产品供货合同（其中美国公司 22 份供货合同，

墨西哥公司 2 份供货合同，加拿大公司 2 份供货合同），共涉及 7 个平台项目（包括 31xx、A1AC、A2LL、D2UC、

E2xx、O1SL、T1xx），12 种产品（包括铸铝支架-E2xx、铸铝前转向节-E2xx、铸铝后转向节-E2xx、铸铝前转向节

-O1SL、铸铝后转向节- O1SL、铸铝叉臂-O1SL、铸铝前转向节- A1AC、铸铝前转向节-A2LL、铸铝前转向节-31xx、

铸铝前转向节-31xxZR2、铸铝后转向节- D2UC、铸铝前转向节-T1xx）。该项目从 2019Q4 开始批量供货，均为 100%

独家供应，项目周期 4 个月至 7 年不等，主要依据项目车型的生命周期终止时间。公司预测本次签署的全部供货车

型单年度最高产量近 130 万辆，前述合同预计 2020 年给公司带来新增收入约 4 亿元人民币，项目车型的生命周期

内（2019 年四季度起）产品销售收入累计预计将超过 18 亿元人民币。 

公司此前一直通过威海萨克斯作为二级供应商供货北美，年初公司通过轻量化产品成为通用一级供应商，芜湖本部

实现独立供货。我们认为公司与近期持续获得通用全球大订单，同时进入通用汽车公司美国工厂、加拿大工厂和墨

西哥工厂，合作持续深化，一方面证明公司在轻量化领域的产品力，另一方面有利于公司扩大轻量化零部件产品规

模、提升经营业绩和核心竞争力，有助于公司进一步开拓与国际知名整车厂商的合作、提升公司在国内外市场地位

和影响力。 
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 风险提示 

第一，部分自主长尾客户面临行业竞争加剧被出清带来的坏账风险； 

第二，通用北美订单收到贸易战、汇率等因素影响具备不确定性； 

第三，行业复苏进度低于预期。 

 投资建议：赛道优质与客户结构优化，给予“增持”评级 

我们预计 19/20/21 年公司营收端增速分别为 14.00%/20.04%/18.08%，毛利率分别为 24.67%/24.72%/24.95%，核

心业务板块的拆分情况如下： 

盘式制动器：该块业务基本同步汽车行业，行业格局稳定，我们预计 19/20/21 年营收端同比增速分别为

4.5%/3.00%/3.00%，由于业务相对传统价格相对稳定，预计年降使得公司该业务毛利率逐步略微下行，预计 19/20/20

年毛利率分别为 18.50%/18.00%/17.50%； 

电控制动产品：受益客户开拓与新品渗透率提升，我们预计 19/20/21 年营收端同比增速分别为

18.00%/16.00%/20.00%，随着产品逐步成熟，预计毛利率稳中略有下降，预计 19/20/21 年毛利率分别为

24.00%/23.00%/22.00%； 

轻量化零部件：该业务核心增量来自于通用全球三个公司的订单，根据订单测算，我们预计 19/20/21 年该业务对于

营收增速分别为 25.00%/50.00%/30.00%，毛利率分别为 30.40%/28.50%/28.00%。 

表 1：公司各项业务拆分情况 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总体营收 8.01  14.71  22.12  24.20  26.02  29.66  35.61  42.05  

YoY 
 

83.65% 50.37% 9.40% 7.52% 14.00% 20.04% 18.08% 

毛利 1.75  3.44  5.54  5.63  6.40  7.32  8.80  10.49  

毛利率 21.85% 23.38% 25.04% 23.28% 24.59% 24.67% 24.72% 24.95% 

         
盘式制动器 

        
营收 6.55  11.90  15.23  14.05  11.68  12.21  12.57  12.95  

营收 YoY 
 

81.68% 27.98% -7.75% -16.87% 4.50% 3.00% 3.00% 

毛利 1.33  2.58  3.27  2.69  2.27  2.26  2.26  2.27  

毛利率 20.26% 21.72% 21.48% 19.18% 19.40% 18.50% 18.00% 17.50% 

         
电控制动产品 

       
营收 0.02  0.53  1.42  3.67  7.20  8.50  9.86  11.83  

营收 YoY 
 

2550.00% 167.92% 158.45% 96.19% 18.00% 16.00% 20.00% 

毛利 0.01  0.10  0.41  0.97  1.77  2.04  2.27  2.60  

毛利率 35.32% 19.81% 29.15% 26.48% 24.52% 24.00% 23.00% 22.00% 

         
轻量化零部件 

       
营收 0.20  1.28  4.33  5.33  5.79  7.24  10.86  14.11  

营收 YoY 
 

540.00% 238.28% 23.09% 8.63% 25.00% 50.00% 30.00% 

毛利 0.00  0.41  1.55  1.68  1.78  2.20  3.09  3.95  

毛利率 0.00% 32.41% 35.79% 31.47% 30.77% 30.40% 28.50% 28.00% 

         
真空助力泵 

        
营收 0.57  0.23  0.31  0.29  0.29  0.28  0.26  0.23  

营收 YoY 
 

-59.65% 34.78% -6.45% 0.00% -4.00% -8.00% -12.00% 

毛利 0.11  0.07  0.07  0.06  0.06  0.05  0.05  0.04  

毛利率 18.98% 28.98% 21.04% 19.96% 19.54% 19.54% 19.00% 19.00% 

         
其他业务 

        
营收 0.22  0.25  0.42  0.54  0.88  1.32  1.98  2.87  

营收 YoY 
 

13.64% 68.00% 28.57% 62.96% 50.00% 50.00% 45.00% 
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毛利 0.18  0.13  0.13  0.15  0.50  0.74  1.11  1.62  

毛利率 83.03% 50.82% 30.92% 27.95% 56.29% 56.29% 56.29% 56.29% 

         
散件及其他 

        
营收 0.45  0.52  0.41  0.32  0.18  0.13  0.09  0.06  

营收 YoY 
 

15.56% -21.15% -21.95% -43.75% -30.00% -30.00% -30.00% 

毛利 0.13  0.14  0.11  0.08  0.03  0.02  0.02  0.01  

毛利率 27.90% 27.12% 26.63% 25.27% 19.00% 19.00% 19.00% 19.00% 

资料来源: wind，国信证券经济研究所预测 

我们主要选择汽车电子类标的作为估值对标公司，保隆科技主业为 TPMS（胎压监测）以及排气系统管件和气门嘴，

科博达主业为照明控制系统、车载电器与电子、电机控制系统等，德赛西威主业为车载娱乐系统、车载信息系统以

及车载空调控制系统，对标公司均是汽车电子类标的，对标公司 2019 年平均估值为 30.94 倍，对标公司科博达为

刚上市目前属于次新股属性，估值较高，而保隆科技与德赛西威部分产品涉及智能驾驶，因此享有一定的估值溢价。 

公司主营汽车制动和轻量化零部件，具备一定量价提升潜力。价的维度看，产品所处赛道具备产品升级潜力：机械

式制动到电控制动再到线控制动，而制动系统是智能驾驶执行端的重要组成部分。量的维度看，公司客户结构逐渐

扩大和优化，前期主要以国内自主品牌为主，近期突破通用、福特、沃尔沃等合资以及外资客户，并且逐步深化与

通用全球的合作关系。我们预计公司 19/20/21 年实现营收 29.7/35.6/42.0 亿，实现归母净利润 4.1/4.9/6.0 亿，实现

每股收益为 0.99/1.20/1.46 元，考虑到公司未来两年的业绩增速情况以及对标公司的 PE 估值情况，给予公司合理

估值区间为 24.00-26.4 元（对应 2020 年市盈率为 20-22 倍），对应 2019 年 11 月 18 日收盘价存在 32%-45%空间，

首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 2：可比公司对标分析 

代码 公司简称 股价 总市值 
EPS（元） PE 

评级 
2019E 2020E 2021E 2018E 2019E 2020E 

603596 伯特利 18.24  89.70  0.99  1.20  1.46  18.42  15.20  12.49  增持 

603197 保隆科技 27.94  46.40  1.03  1.17  1.38  27.13  23.88  20.25  增持 

603786 科博达 48.2 193 1.28 1.52 1.86 37.66  31.71  25.91  中性 

002920 德赛西威 25.55 141 0.63 0.81 1.00 40.56  31.54  25.55  增持 

资料来源: wind、国信证券经济研究所测算 

备注：股价及总市值参考 2019 年 11 月 15 日收盘价 

 

图 5：公司 PE-Band  图 6：公司 PB-Band 

 

 

 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 592  832  1074  1409   营业收入 2602  2967  3561  4205  

应收款项 1512  1724  2070  2444   营业成本 1963  2235  2681  3156  

存货净额 342  389  467  551   营业税金及附加 15  17  21  24  

其他流动资产 314  358  429  507   销售费用 56  59  71  84  

流动资产合计 2760  3302  4040  4911   管理费用 58  62  73  86  

固定资产 696  751  802  844   财务费用 11  (3) (9) (17) 

无形资产及其他 56  53  51  49   投资收益 4  4  4  4  

投资性房地产 68  68  68  68   资产减值及公允价值变动 (84) 0  0  0  

长期股权投资 13  9  5  0   其他收入 (71) 0  0  0  

资产总计 3592  4183  4965  5872   营业利润 349  601  729  875  

短期借款及交易性金融负债 243  243  243  243   营业外净收支 (0) (0) (0) (0) 

应付款项 968  1099  1322  1559   利润总额 349  601  729  875  

其他流动负债 94  107  128  151   所得税费用 47  81  99  118  

流动负债合计 1305  1449  1693  1954   少数股东损益 64  111  135  162  

长期借款及应付债券 65  65  65  65   归属于母公司净利润 237  409  495  595  

其他长期负债 155  164  173  183        

长期负债合计 220  229  238  248   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1525  1678  1932  2202   净利润 237  409  495  595  

少数股东权益 160  254  367  503   资产减值准备 83  11  5  5  

股东权益 1907  2250  2667  3167   折旧摊销 67  81  91  100  

负债和股东权益总计 3592  4183  4965  5872   公允价值变动损失 84  0  0  0  

      财务费用 11  (3) (9) (17) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (298) (138) (238) (261) 

每股收益 0.58 1.00 1.21 1.46  其它 (29) 83  108  131  

每股红利 0.09 0.16 0.19 0.23  经营活动现金流 144  445  462  570  

每股净资产 4.67 5.51 6.53 7.75  资本开支 (129) (145) (145) (145) 

ROIC 23% 21% 23% 25%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 12% 18% 19% 19%  投资活动现金流 (124) (140) (140) (140) 

毛利率 25% 25% 25% 25%  权益性融资 561  0  0  0  

EBIT Margin 20% 20% 20% 20%  负债净变化 7  0  0  0  

EBITDA  Margin 22% 23% 23% 23%  支付股利、利息 (38) (65) (79) (95) 

收入增长 8% 14% 20% 18%  其它融资现金流 (59) 0  0  0  

净利润增长率 -14% 72% 21% 20%  融资活动现金流 440  (65) (79) (95) 

资产负债率 47% 46% 46% 46%  现金净变动 460  240  242  335  

息率 0.5% 0.9% 1.1% 1.3%  货币资金的期初余额 132  592  832  1074  

P/E 31.4 18.2 15.0 12.5  货币资金的期末余额 592  832  1074  1409  

P/B 3.9 3.3 2.8 2.4  企业自由现金流 83  312  327  434  

EV/EBITDA 15.5 13.5 11.6 10.1  权益自由现金流 30  315  335  448  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
 
  

23381588/43348/20191119 16:20

http://www.hibor.com.cn


 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 
Page  6 

 

 
   

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 
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中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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