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整体布局，扩大自主客户配套量 

 
 

 

【事件】公司发布 2019年度业绩快报和拟投资设立合资公司公告。 

核心观点 

 业绩符合市场预期。2019 年实现营业收入 12.31 亿元，同比下滑 2.7%，实

现归母净利润 1.79 亿元，同比下滑 30.7%。4 季度实现营业收入 3.3 亿元，

环比增长 16%，同比增长 6.8%；实现归母净利润 1304 万元，环比下滑

67.5%，同比下滑 55.6%。因宁波电控未完成业绩指标任务，预估 4 季度计

提商誉减值 3300 万元；若不考虑计提商誉减值准备，则 4 季度实现归母净

利润 4604 万元，环比增长 14.8%，全年净利润 2.12 亿元，同比下降 18%。 

 公司拟在西南地区成立合资公司，提升盈利能力并完善全国布局。公司公告

拟与重庆帝瑞齿轮有限公司股东以及其他投资者出资 4000 万成立合资公

司，其中公司出资 80%。合资公司成立后拟将购买帝瑞公司现有存货和机

器设备（不包括成品存货和应收账款等）。帝瑞公司位于重庆市壁山区，主

要生产汽车差速器行星半轴圆锥齿轮等产品，下游客户包括吉利、长安、奇

瑞等自主品牌整车厂。公司拟成立合资公司并收购相关资产后，继续扩大自

主品牌的市场业务，并配合客户在西南地区项目的量产；提升公司整体盈利

能力。若合资公司成立，公司将进一步完善全国布局，在江苏、天津、宁波

和重庆都将有生产基地，更好地服务全国客户。 

 随着疫情逐步得到控制，预计公司 2 季度毛利率和 ROE 有望迎来拐点。公

司为大众 MEB 平台配套电机轴、差速器锥齿轮、主动轴、从动轴等多个产

品，下半年 MEB 工厂逐步投产，有望拉动配套量提升。天津工厂进入试生

产，也将逐步贡献营收。公司近年来持续获得大众、奥迪、沃尔沃、格特拉

克等订单，保障业务长期增长。随着疫情逐步得到控制，预计公司盈利能力

改善，2 季度毛利率和 ROE 有望迎来拐点。 

财务预测与投资建议：略调整收入及毛利率，预测 2019-2021 年 EPS 分别

为 0.44、0.68、0.83 元（原 0.45、0.67、0.79 元），可比公司为零部件相关公

司，可比公司 20 年 PE 平均估值 25 倍，给予 20 年 25 倍估值，目标价 17 元，

维持买入评级。 

风险提示：齿轮配套量低于预期，影响当年盈利；VVT 业务低于预期影响盈

利；乘用车行业需求低于预期影响公司产品配套量，影响盈利。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

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

股价（2020 年 02 月 20 日） 13.73 元 

目标价格 17.00 元 

52 周最高价/最低价 14.58/9.62 元 

总股本/流通 A 股（万股） 40,500/37,668 

A 股市值（百万元） 5,561 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2020 年 02 月 20 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 12.54 17.55 36.08 7.77 

相对表现 7.87 18.53 30.02 -12.30 

沪深 300 4.67 -0.98 6.06 20.07 

 

 

   

 

   

 

 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) 1,129 1,265 1,231 1,479 1,718 

  同比增长(%) 25.6% 12.1% -2.7% 20.2% 16.2% 

营业利润(百万元) 296 301 220 330 400 

  同比增长(%) 36.0% 1.5% -26.8% 49.8% 21.5% 

归属母公司净利润(百万元) 250 259 179 276 335 

  同比增长(%) 31.3% 3.3% -30.6% 54.0% 21.3% 

每股收益（元） 0.62 0.64 0.44 0.68 0.83 

毛利率(%) 41.1% 38.2% 35.5% 35.9% 36.4% 

净利率(%) 22.2% 20.4% 14.6% 18.7% 19.5% 

净资产收益率(%) 16.0% 14.6% 9.3% 13.0% 13.7% 

市盈率 22.2 21.5 31.0 20.1 16.6 

市净率 3.3 3.0 2.8 2.4 2.1 
 

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 

计提商誉减值轻装上阵，预计 2020 年盈利

有望实现较大改善： 

2020-01-19 

毛利率短期承压，预计 4 季度配套规模有望

环比改善： 

2019-10-26 

毛利率下降拖累盈利增长，新能源业务比重

提升： 

2019-08-25 
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表 1：可比公司估值比较 

 

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
2020年2月20日 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

旭升股份 603305 53.95 0.73 0.57 0.73 1.00 73.58 95.30 74.31 53.95
双环传动 002472 5.44 0.28 0.32 0.38 0.48 19.13 17.00 14.32 11.33
宁波高发 603788 17.52 0.96 0.88 1.05 1.25 18.17 19.99 16.65 14.03
继峰股份 603997 8.35 0.30 0.35 0.42 0.57 28.27 24.08 19.73 14.65
星宇股份 601799 97.08 2.21 2.71 3.38 4.21 43.91 35.78 28.70 23.08
拓普集团 601689 24.87 0.71 0.49 0.67 0.84 34.83 50.81 37.33 29.52
亚太股份 002284 5.03 0.01 0.11 0.25 0.25 465.74 45.73 20.12 20.12

调整后平均 39.94 35.28 24.50 20.28
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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 169 295 373 343 829  营业收入 1,129 1,265 1,231 1,479 1,718 

应收账款 246 242 271 444 407  营业成本 665 782 795 947 1,092 

预付账款 18 14 21 30 28  营业税金及附加 13 14 14 16 19 

存货 189 247 286 417 437  营业费用 41 31 32 38 45 

其他 208 108 146 228 195  管理费用 99 111 129 141 158 

流动资产合计 830 907 1,097 1,461 1,895  财务费用 20 14 30 21 23 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 15 34 33 8 3 

固定资产 1,156 1,181 1,353 1,409 1,404  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 75 333 301 216 174  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 134 130 123 117 110  其他 20 22 22 22 22 

其他 196 234 38 5 5  营业利润 296 301 220 330 400 

非流动资产合计 1,561 1,878 1,815 1,748 1,693  营业外收入 0 5 2 12 14 

资产总计 2,391 2,785 2,912 3,209 3,589  营业外支出 0 1 1 1 1 

短期借款 388 425 470 450 450  利润总额 296 304 222 341 414 

应付账款 119 130 148 168 192  所得税 46 45 42 65 79 

其他 160 111 140 160 180  净利润 250 259 179 276 335 

流动负债合计 667 665 758 778 823  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 159 159 159 159  归属于母公司净利润 250 259 179 276 335 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.62 0.64 0.44 0.68 0.83 

其他 57 84 (0) (0) (0)        

非流动负债合计 57 243 159 159 159  主要财务比率      

负债合计 724 908 916 937 982   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 405 405 405 405 405  营业收入 25.6% 12.1% -2.7% 20.2% 16.2% 

资本公积 351 351 351 351 351  营业利润 36.0% 1.5% -26.8% 49.8% 21.5% 

留存收益 903 1,111 1,230 1,506 1,841  归属于母公司净利润 31.3% 3.3% -30.6% 54.0% 21.3% 

其他 8 10 10 10 10  获利能力      

股东权益合计 1,667 1,877 1,996 2,272 2,607  毛利率 41.1% 38.2% 35.5% 35.9% 36.4% 

负债和股东权益总计 2,391 2,785 2,912 3,209 3,589  净利率 22.2% 20.4% 14.6% 18.7% 19.5% 

       ROE 16.0% 14.6% 9.3% 13.0% 13.7% 

现金流量表       ROIC 13.8% 11.8% 8.0% 10.3% 11.2% 

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

净利润 250 259 179 276 335  资产负债率 30.3% 32.6% 31.5% 29.2% 27.4% 

折旧摊销 126 141 140 166 186  净负债率 15.8% 15.4% 13.3% 12.2% 0.0% 

财务费用 20 14 30 21 23  流动比率 1.25 1.36 1.45 1.88 2.30 

投资损失 (0) (0) (0) (0) (0)  速动比率 0.94 0.98 1.02 1.26 1.69 

营运资金变动 (106) 65 (112) (389) 94  营运能力      

其它 72 (55) 170 8 3  应收账款周转率 5.0 5.2 4.8 4.1 4.0 

经营活动现金流 363 424 408 83 641  存货周转率 3.4 3.4 2.7 2.3 2.2 

资本支出 (238) (417) (269) (131) (131)  总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.5 0.5 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (142) (18) 0 59 0  每股收益 0.62 0.64 0.44 0.68 0.83 

投资活动现金流 (379) (435) (269) (72) (131)  每股经营现金流 0.90 1.05 1.01 0.20 1.58 

债权融资 (20) 115 (15) (0) 0  每股净资产 4.12 4.63 4.93 5.61 6.44 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 99 17 (46) (41) (23)  市盈率 22.2 21.5 31.0 20.1 16.6 

筹资活动现金流 78 132 (61) (41) (23)  市净率 3.3 3.0 2.8 2.4 2.1 

汇率变动影响 (4) 2 0 0 0  EV/EBITDA 13.1 12.7 14.8 11.2 9.5 

现金净增加额 58 124 78 (31) 486  EV/EBIT 18.3 18.4 23.1 16.5 13.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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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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