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[Table_MainInfo] 业绩拐点可期，携手合众智能驾驶再下一城 
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）公司与合众新能源汽车有限公司签署《智能

驾驶技术合作协议》。 

 

投资要点 

 2015 年受需求端低迷影响，业绩下滑，2016 年业绩拐点可期。

2015 年盘式制动器收入 17.29 亿元，同比下降 3.65%，占营业

收入 67.78%；鼓式制动器收入 4.67 亿，同比下降 22.12%，占

收入比例 15.26%。鼓式制动器受市场应用率逐年下降影响，

盘式制动器车辆应用率逐年提升，预计未来市场份额呈持续下

滑趋势。公司在制动系统领域龙头地位稳固，EPB,ESP 等机电

一体化产品 2016 年有望业绩放量，预测盘式制动器业务 2016

—2018 年将实现 15%至 25%增长区间。预测鼓式制动器业务将

逐年收窄，下滑区间在 5%至 20%。 

 积极调整、优化客户、产品结构，毛利率有望逐年提升。2015

年实现综合毛利率 16.5%，同比下降 0.09 个百分点，其中盘

式制动器实现毛利率 16.6%，同比下降 0.02 个百分点；鼓式

制动器实现毛利率 16.1%，同比下降 0.13 个百分点。受益于

自身成本控制优势及原材料价格低迷，毛利率水平较上年同期

基本保持一致。随着公司高毛利机电一体化产品业绩放量，盘

式制动器毛利率有望逐年提升。2015 年销售、财务费用占营

收比例同比分别下降 0.1 及上升 0.11 个百分点；管理费用

2.46 亿元，占营收比例 8.03%，同比增长 1.53 个百分点，其

中研发投入达 1.11 亿元，占营收比例 3.62%，同比增长 0.76

个百分点，预计公司将持续加大智能驾驶及轮毂电机研发投

入、维持人才引进计划。 

 携手合众汽车，智能驾驶 16 年落地再添砝码。公司此前相继

与奇瑞、北汽、东风签署智能驾驶合作协议，此次携手合众，

智能驾驶线控制动系统及控制模块再受青睐。合众新能源汽车

项目总投资 45亿元，预计年产量 10万台，此次深度合作为公

司再添重要砝码，预计 2016 年将持续扩大客户推广力度，夯

实智能驾驶布局。 

 盈利预测及投资建议   

预计 2016 年高毛利机电一体化产品业绩放量，业绩增速拐点

可期。预计公司智能网联模块系统 2016 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，2016-18 年 EPS 

0.23/0.30/0.43 元，对应 PE 71/56/39X,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）                16.68 

一年最高价/最低价        30.50/ 8.41 

市净率                       4.76 

流通 A 股市值（百万元）     12，302.43 

 
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 利润表

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 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 86.69 71.01 56.26 38.80

  其他筹资现金流 -288 -58 -26 -24 P/B 4.76 4.52 4.19 3.78

现金净增加额 231 -183 120 94 EV/EBITDA 42 38 31 23

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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