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[Table_MainInfo] 2015 年度报告及事件点评 
投资评级：买入（维持） 
 
事件:1）公司发布 2015 年年报，全年实现营业收入 30.59 亿元，

同比下降 6.69%；归母净利润 1.42 亿元，同比下降 19.17%，2015

年 EPS 为 0.19 元。2）公司与中微汽博共同出资设立“重庆亚太汽

车底盘系统有限公司”，其中公司出资 4000 万，持股比例 80%。 

   

 

投资要点 

 15 年受需求端低迷影响，业绩下滑。前装 OEM 配套作为公司

核心业务，受市场需求下滑不利因素影响，业绩增速出现下滑。 

 积极调整产品客户、产品结构， 16 年业绩拐点可期。 公司

对 15 年市场需求下滑预判充分，积极拓展前装市场，调整、

优化客户结构。公司产品正在向高毛利机电一体化产品过度，

毛利率将稳步提升。预计 EPB、ESP 等产品 16年业绩放量，业

绩增速拐点可期。预计公司将持续提升技术研发水平及维持高

端人才引进计划，彰显抢占先发优势决心及扭转业绩信心。 

 公司智能驾驶底盘模块进入快速发展期，16 年前装落地预期

向好。 近期公司相关参股公司召开 5方协同会议，就各方开

发进度及协同措施，针对各个发展阶段的计划及目标进行了协

商讨论，在开发内容、时间计划及可行性等方面达成了一致，

智能驾驶产业驶入快车道。此外，公司与奇瑞汽车及北汽研究

总院签订了共同开发智能网联汽车的战略合作协议，北汽样车

有望亮相 4月北京车展，16 年前装落地成大概率事件。 

 设厂重庆汽摩产业新高地，立足中西部。公司通过共同设立

子公司，将充分发挥中微汽博地方综合服务平台优势，成为公

司向重庆乃至西南地区扩张配套客户、推广智能驾驶、轮毂电

机底盘模块的重要布局，为业务延伸打下夯实基础。 

 盈利预测及投资建议   

汽车消费周期有望 16 年见底，复苏在即；公司积极拓展、调

整客户；16 年高毛利机电一体化系统产品预计业绩放量，业

绩增速拐点可期。设厂中西部产业新高地，业务延伸打下夯实

基础。随着自身主动安全技术系统模块的技术日趋完善，集成

技术日益加强，智能驾驶产业驶入快车道，预计公司智能网联

模块系统 16 年前装落地、抢占先发优势，坚定看好未来智能

驾驶龙头地位， 16-18 年 EPS 0.23/0.30/0.43 元，对应 PE 

61/48/33X,维持“买入”评级。 

风险提示：经济下行导致汽车行业萎缩；终端市场竞争加剧；
新业务集成产品研发、生产、推广低于预期； 
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行业走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                14.23 

一年最高价/最低价        30.50/ 8.41 

市净率                       4.06 

流通 A 股市值（百万元）     976.14 

 
基础数据 

每股净资产（元）             3.50 

资产负债率（%）              38% 

总股本（百万股）           737.56 

流通 A 股（百万股）         685.97 
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资产负债表 
  

单位:百万元 

 

利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 2440  2543  2863  3238  

 

营业收入 3059  3411  3888  4614  

  现金 569  385  505  600  

 

营业成本 2551  2829  3191  3712  

  应收账款 646  643  734  871  

 

营业税金及附加 9  10  11  13  

  其他应收款 10  7  9  11  

 

营业费用 92  102  119  141  

  预付账款 22  22  26  30  

 

管理费用 246  290  331  392  

  存货 467  523  590  685  

 

财务费用 21  21  26  24  

  其他流动资产 726  962  999  1042  

 

资产减值损失 10  0  0  0  

非流动资产 1812  1982  2180  2331  

 

公允价值变动收

益 0  0  0  0  

  长期投资 46  86  86  86  

 

投资净收益 27  20  20  20  

  固定资产 1013  1069  1098  1116  

 

营业利润 157  179  231  353  

  无形资产 169  165  162  159  

 

营业外收入 23  40  40  30  

  其他非流动资

产 584  661  835  970  

 

营业外支出 10  15  15  15  

资产总计 4252  4525  5043  5569  

 

利润总额 170  204  256  368  

流动负债 1556  1756  2009  2215  

 

所得税 21  24  31  44  

  短期借款 302  355  411  337  

 

净利润 149  179  225  323  

  应付账款 770  802  951  1120  

 

少数股东损益 7  6  6  6  

  其他流动负债 484  599  647  758  

 

归属母公司净利润 142  173  219  317  

非流动负债 69  0  39  36  

 

EBITDA 285  313  386  522  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.19  0.23  0.30  0.43  

  其他非流动负

债 69  0  39  36  

      负债合计 1625  1756  2048  2251  

 

主要财务比率 
     少数股东权益 44  50  56  63  

 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

  股本 738  738  738  738  

 

成长能力 

      资本公积 1137  1137  1137  1137  

 

营业收入 -6.7% 11.5% 14.0% 18.7% 

  留存收益 705  845  1064  1381  

 

营业利润 -15.8% 13.6% 29.1% 52.7% 

归属母公司股东权

益 2584  2720  2939  3256  

 

归属于母公司净利润 -19.2% 22.1% 26.2% 45.0% 

负债和股东权益 4252  4525  5043  5569  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 16.6% 17.1% 17.9% 19.6% 

现金流量表 
  

单位:百万元 

 

净利率(%) 4.6% 5.1% 5.6% 6.9% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 5.5% 6.4% 7.4% 9.7% 

经营活动现金流 265  96  393  467  

 

ROIC(%) 7.0% 7.0% 8.3% 11.5% 

  净利润 149  179  225  323  

 

偿债能力 

      折旧摊销 107  113  129  145  

 

资产负债率(%) 38.2% 38.8% 40.6% 40.4% 

  财务费用 21  21  26  24  

 

净负债比率(%) 18.58% 20.19% 20.08% 14.98% 

  投资损失 -27  -20  -20  -20  

 

流动比率 1.57  1.45  1.42  1.46  

营运资金变动 22  -139  -10  -13  

 

速动比率 1.26  1.14  1.12  1.15  

  其他经营现金

流 -7  -58  43  7  

 

营运能力 

    投资活动现金流 -8  -274  -303  -275  

 

总资产周转率 0.72  0.78  0.81  0.87  

  资本支出 514  281  315  298  

 

应收账款周转率 4  5  5  5  

  长期投资 -111  13  9  -3  

 

应付账款周转率 3.15  3.60  3.64  3.58  

  其他投资现金

流 396  20  20  20  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 -26  -6  31  -98  

 

每股收益(最新摊薄) 0.19  0.23  0.30  0.43  

  短期借款 77  53  57  -74  

 

每股经营现金流(最新

摊薄) 0.36  0.13  0.53  0.63  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.50  3.69  3.98  4.41  

  普通股增加 369  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 -184  -0  0  0  

 

P/E 73.96  60.58  48.00  33.10  

其他筹资现金流 -288  -58  -26  -24  

 

P/B 4.06  3.86  3.57  3.22  

现金净增加额 231  -183  120  94    EV/EBITDA 35  32  26  19  

资料来源：东吴证券研究所
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