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向国际领先的智能驾驶汽车零部件供应商大步迈进 
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强烈推荐（维持） 

现价：31.25 元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址   

大股东/持股 宁波均胜投资集团有限公司

/45.59% 

实际控制人/持股 王剑峰/33.03% 

总股本(百万股) 689 

流通 A 股(百万股) 636 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 215.43 

流通 A 股市值(亿元) 198.80 

每股净资产(元) 5.38 

资产负债率(%) 57.20 
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投资要点 

事项： 

公司拟非公开収行不超过3.6亿股，募集不超过86亿元人民币，用于合幵KSS

（60.2亿元）、增资KSS（6.5亿元）、收购TS道恩的汽车信息板块业务（12.7

亿元）、补充上市公司流动资金（6.6亿元）。 

平安观点： 

 合幵 KSS，布局汽车主被动安全系统：KSS 是全球领先的汽车主被动安

全系统供应商，主动安全产品主要有 ADAS（如紧急制动、360 度环视等）、

主动安全防护（如车身防碰撞、车辆火灾保护）、主动化的被动安全产品

（如主动防护安全带、触感电子方向盘），被动安全产品主要是安全气囊、

安全带、气体収生器、方向盘。 

公司通过新设立的美国全资子公司 Merger Sub 合幵美国公司 KSS，此次

交易的基准合幵对价为 9.2亿美元。根据 KSS对 2016年的业绩预算觃划，

预计可实现营业收入约 17 亿美元，归母净利润约 7000 万美元，对应 PE

为 13 倍，显著低于目前 A 股汽车零部件板块的估值水平。考虑到全球汽

车市场对安全配置的要求越来越高，以及高田公司的召回丑闻，估计公司

的主被动安全业务均有望保持不错的增长速度。 

 收购 TS 道恩的汽车信息板块业务，完善车载信息系统解决方案：TS 道

恩的汽车信息板块业务提供的产品与服务包括导航和驾驶辅助、汽车影音

娱乐、智能车联和在线服务等多个方面，其中大众 MIB 模块和奔驰车机系

统是典型代表。通过与 HMI 有效协同，公司有望提供更为完善的车载信息

系统和智能车联系统解决方案。 

公司与公司的德国子公司 Preh Holding共同向德国 TS道恩收购其汽车信

息板块业务，基准合幵对价为 1.8 亿欧元。根据标的资产对 2016 年的业

绩预算觃划，预计可实现营业收入约 4.8 亿欧元，归母净利润约 1300 万

欧元，对应 PE 为 13.8 倍，远低于目前 A 股车联网板块的估值水平。 

  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 6104  7,077  8,430  9,499  10,924  

YoY(%) 13.9  15.9  19.1  12.7  15.0  

净利润(百万元) 289  347  386  519  706  

YoY(%) 39.7  20.0  11.2  34.6  35.9  

毛利率(%) 19.1  19.6  22.5  23.7  25.1  

净利率(%) 4.9  4.9  4.6  5.5  6.5  

ROE(%) 12.8  14.2  13.9  16.0  18.1  

EPS(摊薄/元) 0.42 0.50  0.56  0.75  1.02  

P/E(倍) 74.5 62.1  55.8  41.5  30.5  

P/B(倍) 9.4 8.9  7.9  6.7  5.6   
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 协同效应显著，向国际领先的智能驾驶汽车零部件供应商大步迈进：公司与上述标的在业务、市场和

资源等方面有良好互补和协同效应。其中，与 KSS 的协同主要体现在市场和经营方面，有助于公司开

拓新客户和新市场；与 TS 道恩的协同主要体现在技术和产品方面，软件和硬件的有机结合有望大幅

提升公司车载信息系统的配套能力。幵购后，公司将成为汽车电子、汽车安全，特别是主被动安全、

HMI、自动驾驶、汽车信息和车联网领域的全球顶级供应商。 

 盈利预测与投资建议：不考虑此次收购，预计2015年/2016年/2017年EPS分别为 0.56元/0.75元/1.02

元，由于标的资产质地优良、収展前景广阔，幵且收购价格合理，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1). 全球汽车行业景气度下行；2). 协同效应不大预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 2789  3523  4017  4590  

现金 558  1067  1210  1388  

应收账款 1020  1125  1305  1495  

其他应收款 114  51  140  84  

预付账款 101  64  124  96  

存货 878  1108  1098  1391  

其他流动资产 117  107  139  136  

非流动资产 3471  3937  4335  4694  

长期投资 5  7  8  10  

固定资产 2120  2571  2899  3287  

无形资产 793  857  935  910  

其他非流动资产 553  503  492  488  

资产总计 6259  7460  8351  9284  

流动负债 2622  3546  4002  4324  

短期借款 870  1616  1915  1977  

应付账款 997  1149  1236  1459  

其他流动负债 755  781  851  887  

非流动负债 1167  1125  1075  1019  

长期借款 328  286  237  180  

其他非流动负债 839  840  839  839  

负债合计 3789  4671  5077  5343  

少数股东权益 50  53  57  62  

股本 636  689  689  689  

资本公积 1186  1133  1133  1133  

留存收益 1027  1416  1939  2651  

归属母公司股东权益 2420  2736  3218  3880  

负债和股东权益 6259  7460  8351  9284   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 738  687  713  1026  

净利润 350  389  524  712  

折旧摊销 474  214  258  294  

财务费用 63  126  142  164  

投资损失 -1  0  0  0  

营运资金变动 -131  -91  -200  -140  

其他经营现金流 -18  49  -10  -3  

投资活动现金流 -844  -694  -653  -653  

资本支出 758  473  394  358  

长期投资 -1  -2  -2  -1  

其他投资现金流 -87  -223  -260  -296  

筹资活动现金流 288  -206  -242  -249  

短期借款 75  23  -24  8  

长期借款 109  -43  -49  -57 

普通股增加 0  0  53  0  

资本公积增加 0  0  -53  0  

其他筹资现金流 104  -187  -169  -200  

现金净增加额 167  -213  -181  124   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 7077  8430  9499  10924  

营业成本 5692  6530  7245  8187  

营业税金及附加 10  12  14  16  

营业费用 243  373  421  484  

管理费用 635  885  997  1147  

财务费用 63  126  142  164  

资产减值损失 12  10  10  10  

公允价值变动收益 1  0  0  0  

投资净收益 1  0  0  0  

营业利润 424  493  670  917  

营业外收入 39  25  25  25  

营业外支出 5  5  8  8  

利润总额 459  510  687  934  

所得税 109  121  163  222  

净利润 350  389  524  712  

少数股东损益 3  3  4  6  

归属母公司净利润 347  386  519  706  

EBITDA 991  785  1026  1313  

EPS（元） 0.55  0.56  0.75  1.02   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力         

营业收入(%) 15.9  19.1  12.7  15.0  

营业利润(%) 11.7  16.2  35.8  36.9  

归属于母公司净利润(%) 20.0  11.2  34.6  35.9  

获利能力         

毛利率(%) 19.6  22.5  23.7  25.1  

净利率(%) 4.9  4.6  5.5  6.5  

ROE(%) 14.2  13.9  16.0  18.1  

ROIC(%) 9.5  8.4  9.9  11.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 60.5  62.6  60.8  57.5  

净负债比率(%) 27.0  32.5  31.1  21.6  

流动比率 1.1  1.0  1.0  1.1  

速动比率 0.7  0.7  0.7  0.7  

营运能力         

总资产周转率 1.2  1.2  1.2  1.2  

应收账款周转率 7.6  7.9  7.8  7.8  

应付账款周转率 6.1  6.1  6.1  6.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.50  0.56  0.75  1.02  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.92  1.00  1.04  1.49  

每股净资产(最新摊薄) 3.51  3.97  4.67  5.63  

估值比率         

P/E 62.08  55.82  41.46  30.50  

P/B 8.90  7.87  6.69  5.55  

EV/EBITDA 23.0  29.2  22.5  17.5   
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，幵不面向公众収布。未经书面授权刊载或

者转収的，本公司将采取维权措施追究其侵权责仸。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 
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