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定向增发助推跨越式发展，看好机器人

系统集成业务未来增长 
未来一年股价区间：24.15 元-39.55 元 

投资评级：推荐 

投资要点 

 公司为汽车电子行业龙头，国际一线汽车品牌优质供应商 

公司是宝马、奥迪、大众等一线汽车品牌的长期供应商，公司从

汽车零部件起家，逐步进入整车厂商的全球供应链体系，现在已

经取得稳定的市场份额，在长期的技术积累之下，公司进军汽车

人机交互（HMI）、电池管理（BMS）等高端领域有明显的研发优

势 

2012 年，公司完成对德国普瑞的收购后，产品线继续拓展，已经

变成一家以汽车电子、新能源汽车和工业自动化及机器人为主营

的全球化公司。 

 增发收购汽车德国 Quin 

公司拟募集资金约 9050 万欧元合计 6.89 亿元收购德国 Quin 

GmbH，Quin 是一家主要生产内饰功能件和高端方向盘总成的汽

车零部件企业，其核心竞争力是高端的德国生产工艺。 

公司收购 Quin 不仅可以完善全产业链，成为覆盖汽车内外饰、汽

车电子、新能源车动力控制系统的汽车零部件集成服务商，还能

完善其客户群体，借助收购 Quin，使公司间接进入奔驰的供应链

体系，可助均胜更快进入奔驰供应商名单和打开欧洲市场。 

 工业机器人系统集成有望成为利润新增长点 

2014 年 8 月公司收购的 IMA，从 1975 年已经开始从事工业机器

人的研究，2013 年 IMA 的销售收入为 3400 万欧，但净利润仅为

134 万欧，主要原因是德国员工高昂的人力成本。 

公司收购 IMA 看中的是其研发实力而非其目前的盈利能力，未来

公司可以依托德国优质的研发团队，再将量产工业机器人生产线

搬到国内，从而缩减成本。 

根据公司定增预案，募集资金中的 1.85 亿元将用于投资均胜普瑞

的工业机器人项目，该项目的总投资为 1.9 亿元。该项目投产后，

第一年具备 35 条工业机器人的产能，第二年就将达到 65 条。 

公司的工业机器人项目主要侧重于开发机器人的系统集成，系统

集成是机器人所有零部件中毛利率最高的部分之一，毛利率可达

到 35%，同时对定制化的能力要求极高，因为系统集成商需要根

据客户的不同需求，从而设计出整体性能最优的产品。 

德国普瑞侧重在工业品领域发展，而 IMA 侧重在消费和医疗领域

发展，公司与德国普瑞和 IMA 合作后，有望充分发挥机器人不同

领域的协同效应，在高端机器人技术路线上做大做强。 

 盈利预测 

公司主营业务汽车电子经营良好，同时外延式扩张协同效应和扩

大产品线值得后续期待，同时参考汽车电子公司的估值在 30-40

倍左右，我们预计公司 2014/15/16 年的 EPS 为 0.69 元，0.88 元，

1.13 元，最后我们给予公司 2014 年到 2016 年 25-35 倍的 PE，对

应目标价格为 24.15 元-39.55 元。 

 风险提示 

海外收购的整合风险。汽车零部件市场不景气的风险。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                   21.18 

一年最高价/最低价       16.39/30.46 

流通 A 股市值（百万元）      5142.9 

 

 

基础数据 

每股净资产（元）              3.77 

资产负债率                   62.62 

总股本（百万股）             636.14 

流通 A 股（百万股）           242.82 
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资产负债表（百

万元） 2013  2014E 2015E 2016E   利润表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

流动资产 2443.0  3366.4  4372.0  5732.6    营业收入 6103.8  7324.6  9155.7  11444.7  

  现金 561.0  1101.5  1540.9  2193.8    营业成本 4938.9  5896.3  7370.4  9213.0  

  应收款项 953.0  1204.0  1505.1  1881.3    营业税金及附加 7.4  8.8  11.0  13.7  

  存货 845.9  969.3  1211.6  1514.5    营业费用 214.3  256.4  320.5  400.6  

  其他 83.1  91.6  114.4  143.1    管理费用 621.3  537.4  665.6  825.8  

非流动资产 3303.0  3289.9  3131.8  2957.7    财务费用 76.5  45.5  36.3  17.3  

  长期股权投资 4.7  4.7  4.7  4.7    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 2296.8  2308.3  2174.9  2025.4    其他 134.4  24.6  24.6  24.6  

  无形资产 739.5  714.8  690.2  665.5    营业利润 379.8  604.9  776.7  999.0  

  其他 262.0  262.0  262.0  262.0    营业外净收支 5.9  2.4  2.4  2.4  

资产总计 5746.0  6656.3  7503.8  8690.3    利润总额 385.6  607.3  779.1  1001.3  

流动负债 2354.0  2885.3  3246.7  3808.3    所得税费用 85.7  133.6  171.4  220.3  

  短期借款 813.3  1088.0  1000.0  1000.0    少数股东损益 11.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 971.4  1130.8  1413.5  1766.9    

归属母公司净利

润 289.0  473.7  607.7  781.0  

  其他 569.4  666.5  833.2  1041.5    EBIT 465.3  650.4  813.0  1016.3  

非流动负债 1052.7  1052.7  1052.7  1052.7    EBITDA 879.9  895.0  1080.8  1297.5  

  长期借款 218.9  218.9  218.9  218.9              

  其他 833.8  833.8  833.8  833.8    

重要财务与估值

指标 2013  2014E 2015E 2016E 

负债总计 3406.7  3938.0  4299.4  4861.0    每股收益(元) 0.45  0.69  0.88  1.13  

  少数股东权益 51.4  51.4  51.4  51.4    每股净资产(元) 3.60  3.87  4.58  5.48  

  归属母公司股

东权益 2287.9  2666.8  3153.0  3777.8    

发行在外股份(百

万股） 636.1  689.1  689.1  689.1  

负债和股东权益

总计 5746.0  6656.3  7503.8  8690.3    ROIC(%) 11.0% 14.7% 18.1% 22.9% 

            ROE(%) 12.6% 17.8% 19.3% 20.7% 

现金流量表（百

万元） 2013  2014E 2015E 2016E   毛利率(%) 19.0% 19.4% 19.4% 19.4% 

经营活动现金流 650.5  574.9  758.6  916.1    EBIT Margin(%) 7.6% 8.9% 8.9% 8.9% 

投资活动现金流 -530.4  -214.4  -109.7  -107.0    销售净利率(%) 4.7% 6.5% 6.6% 6.8% 

筹资活动现金流 -105.4  180.0  -209.5  -156.2    资产负债率(%) 59.3% 59.2% 57.3% 55.9% 

现金净增加额 15.6  540.5  439.4  652.9    收入增长率(%) 13.9% 20.0% 25.0% 25.0% 

折旧和摊销 414.6  244.5  267.8  281.2    

净 利 润 增 长 率

(%) 39.7% 63.9% 28.3% 28.5% 

资本开支 -403.9  -221.3  -109.7  -107.0    P/E 47.28  31.25  24.36  18.95  

营运资本变动 -28.7  -143.3  -116.9  -146.1    P/B 5.97  5.12  4.33  3.62  

企业自由现金流 446.8  387.3  675.4  820.7    EV/EBITDA 19.40  19.67  16.62  14.28  
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