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—传统业务贡献利润，新兴业务开拓智能驾驶 
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[Table_Summary] 投资要点： 

1、 业绩表现符合预期，悬架系统业务放量贡献巨大 

根据公司 2015 年年报，公司全年实现营业收入 16.9 亿元，同比增加

27.84%；实现归属母公司净利润 0.9 亿元，同比增长了 22.41%。公司拟

向全体股东每 10 股派发现金红利 0.4 元。受益于 1.6L 以下小排量乘用车

购臵税减半政策，公司去年 Q4 的单季度收益明显增长，Q4 的营业收入

5.0 亿元，同比增长 40.0%，环比增长 32.8%；净利润 0.32 亿元，同比

增长 22.6%，环比增长 301.1%。 

悬架系统业务的放量给公司的整体收入提供贡献，该部分营收约 3.7

亿元，同比增长 156.8%，营业占比从 11%达到 22%，实现翻番。该部分

业务主要供货江淮汽车、上汽通用五菱，其中配套爆款车型江淮 S3、S2

的热销保证了该业务的高增长。据统计，江淮 S3 在 2015 年全年销量 19.7

万辆，S2 自 10 月上市以来至 12 月，销量 2.7 万辆。预计今年江淮车型

将持续热销，并辅以新车型 S5 等，公司因此也将在 2016 年表现较好的

营业收入。 

 

2、 新兴产业多方布局，成就行业龙头 

公司通过外延式合作的模式，参与多个新兴汽车行业，布局智能驾驶、

新能源汽车等热点领域。 

无人驾驶方面，公司携手飞驰镁物进军 TSP 服务提供商，出资 2820.5

万元，占股 22%。飞驰镁物（北京）主要负责 B2B 的车联网平台建设，

现有平台 CloudMove、DREAMove、JOYMove、GEARMove 四大平台，

为客户提供全套车联网解决方案。同时，公司充分利用现有的 ABS、EBS

的制动控制相关技术，结合 EPS 的转向控制，再辅以传感器等元器件，

大力开发 ADAS 技术 

新能源汽车方面，公司主要参股两大公司，包括苏打网络，主要从事

B2C 的新能源汽车分时租赁，苏打网络作为飞驰镁物的全资子公司进入，

预计在 2016 年 6 月前完成 600 辆汽车借入。公司参股 Evatran 公司，主

打无线充电技术，出资 320 万美元，占股 11.72%。Evatran 是是世界上

第一个也是目前唯一一个可以提供乘用新能源车无线充电系统的企业，打

造了全新的充电模式。 

公司在多个细分领域的布局不仅是目前市场的聚焦点，同时也可以相

互促进，形成协同效应，构建最终的智能交通生态圈。例如，飞驰镁物与

苏打网络的合作将帮助公司构建新能源汽车的运营平台，而 Evatran 和苏

打网络能完善新能源汽车运营的充电模式，打造更为便捷实时的充电系

统。 
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3、估值与投资建议 

我们预计，公司 2016/2017/2018 年将实现基本每股 EPS 0.31 /0.41/0.51。公司本

身是传统制动行业的龙头，配套产品的放量也提供了一定的营收贡献，通过外延合作的

模式切入智能驾驶和新能源汽车的战略布局中，我们认为公司之后会继续细分领域有较

好市场反馈，所以给予公司投资评级 “买入”，请积极关注。 

 

4、风险提示 

（1） 新业务发展不及预期 

（2） 汽车行业下滑 

（3） 其他 

 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1283.19  1322.29  1690.40  2165.74  2713.89  3340.80  

    增长率(%) 25.72% 3.05% 27.84% 28.12% 25.31% 23.10% 

归属母公司股东净利润 35.65  74.83  91.60  149.73  196.46  245.98  

    增长率(%) 201.86% 109.92% 22.41% 63.45% 31.21% 25.21% 

每股收益(EPS) 0.074  0.156  0.191  0.312  0.410  0.513  

每股股利(DPS) 0.013  0.015  0.034  0.047  0.061  0.077  

每股经营现金流 0.072  0.177  0.366  0.215  0.607  0.348  

销售毛利率 23.68% 25.32% 22.58% 23.86% 23.86% 23.86% 

销售净利率 2.71% 5.67% 5.74% 7.33% 7.67% 7.80% 

净资产收益率(ROE) 5.31% 10.14% 11.27% 15.93% 17.74% 18.69% 

投入资本回报率(ROIC) 6.74% 10.49% 10.75% 16.72% 19.57% 25.87% 

市盈率(P/E) 333.40  158.83  129.75  79.38  60.50  48.32  

市净率(P/B) 17.72  16.11  14.63  12.64  10.74  9.03  

股息率(分红/股价) 0.001  0.001  0.001  0.002  0.002  0.003  

              

报表预测             

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        营业收入 1283.19  1322.29  1690.40  2165.74  2713.89  3340.80  

  减: 营业成本 979.28  987.47  1308.71  1648.96  2066.32  2543.64  

        营业税金及附加 4.90  5.01  6.39  8.18  10.25  12.62  

        营业费用 102.00  88.14  99.98  128.09  160.51  197.59  

        管理费用 117.25  126.85  142.40  182.44  228.62  281.43  

        财务费用 25.13  22.05  14.57  11.41  3.28  -1.12  

        资产减值损失 17.10  4.77  12.12  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.60  0.42  -0.10  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 38.12  88.42  106.14  186.66  244.91  306.66  

  加: 其他非经营损益 3.65  3.28  6.31  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 41.77  91.70  112.46  186.66  244.91  306.66  

  减: 所得税 7.06  16.77  15.39  28.00  36.74  46.00  

        净利润 34.71  74.93  97.07  158.66  208.18  260.66  

  减: 少数股东损益 -0.94  0.10  5.46  8.93  11.72  14.67  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   3 

        归属母公司股东净利润 35.65  74.83  91.60  149.73  196.46  245.98  

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        货币资金 239.15  147.93  240.61  21.66  278.66  410.02  

        应收和预付款项 584.05  596.42  687.56  1065.08  1131.16  1572.42  

        存货 259.11  294.56  317.16  518.01  528.54  759.76  

        其他流动资产 19.04  12.31  6.49  6.49  6.49  6.49  

        长期股权投资 0.00  0.00  34.92  34.92  34.92  34.92  

        投资性房地产 12.73  10.76  11.36  9.88  8.40  6.91  

        固定资产和在建工程 515.78  528.54  520.28  442.20  364.12  286.04  

        无形资产和开发支出 143.50  147.29  143.52  126.66  109.80  92.94  

        其他非流动资产 15.43  13.47  30.04  30.04  30.04  30.04  

        资产总计 1788.77  1751.29  1991.95  2254.95  2492.14  3199.54  

        短期借款 391.80  378.00  290.00  1.48  0.00  0.00  

        应付和预收款项 654.10  607.44  741.44  1156.64  1216.44  1699.89  

        长期借款 0.00  0.00  115.00  115.00  115.00  115.00  

        其他负债 44.55  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        负债合计 1090.45  985.44  1146.44  1273.12  1331.44  1814.89  

        股本 121.34  206.28  412.56  412.56  412.56  412.56  

        资本公积 295.58  210.17  65.39  65.39  65.39  65.39  

        留存收益 253.91  321.46  334.68  462.06  629.21  838.49  

        归属母公司股东权益 670.83  737.91  812.63  940.02  1107.16  1316.45  

        少数股东权益 27.50  27.94  32.88  41.81  53.53  68.20  

        股东权益合计 698.33  765.85  845.51  981.83  1160.70  1384.65  

        负债和股东权益合计 1788.77  1751.29  1991.95  2254.95  2492.14  3199.54  

现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        经营性现金净流量 34.57  84.68  175.68  103.33  291.08  166.93  

        投资性现金净流量 -103.87  -45.66  -86.24  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 -6.91  -59.06  -14.16  -322.28  -34.07  -35.58  

        现金流量净额 -76.31  -20.06  76.55  -218.95  257.01  131.35  

              

财务分析和估值指标汇总             

  2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

收益率             

        毛利率 23.68% 25.32% 22.58% 23.86% 23.86% 23.86% 

        三费/销售收入 19.04% 17.93% 15.20% 14.87% 14.46% 14.30% 

        EBIT/销售收入 4.76% 8.58% 7.82% 9.15% 9.15% 9.15% 

        EBITDA/销售收入 8.83% 13.08% 11.69% 13.60% 12.70% 12.03% 

        销售净利率 2.71% 5.67% 5.74% 7.33% 7.67% 7.80% 

资产获利率             

        ROE 5.31% 10.14% 11.27% 15.93% 17.74% 18.69% 

        ROA 3.41% 6.47% 6.64% 8.78% 9.96% 9.55% 

        ROIC 6.74% 10.49% 10.75% 16.72% 19.57% 25.87% 

增长率             

        销售收入增长率 25.72% 3.05% 27.84% 28.12% 25.31% 23.10% 

        EBIT 增长率 37.82% 85.82% 16.62% 49.78% 25.31% 23.10% 

        EBITDA 增长率 26.71% 52.61% 14.30% 48.97% 17.02% 16.64% 
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        净利润增长率 197.33% 115.85% 29.54% 63.45% 31.21% 25.21% 

        总资产增长率 12.21% -2.10% 13.74% 13.20% 10.52% 28.39% 

        股东权益增长率 4.61% 10.00% 10.13% 15.68% 17.78% 18.90% 

    经营营运资本增长率 23.91% 48.04% -7.25% 58.57% 4.90% 40.95% 

资本结构             

        资产负债率 60.96% 56.27% 57.55% 56.46% 53.43% 56.72% 

        投资资本/总资产 48.29% 57.62% 50.54% 47.81% 40.29% 34.47% 

        带息债务/总负债 35.93% 38.36% 35.33% 9.15% 8.64% 6.34% 

        流动比率 1.04  1.07  1.21  1.39  1.60  1.62  

        速动比率 0.78  0.76  0.90  0.94  1.16  1.17  

        股利支付率 17.02% 9.73% 18.02% 14.92% 14.92% 14.92% 

        收益留存率 82.98% 90.27% 81.98% 85.08% 85.08% 85.08% 

资产管理效率             

        总资产周转率 0.72  0.76  0.85  0.96  1.09  1.04  

        固定资产周转率 2.83  2.75  3.43  4.90  7.45  11.68  

        应收账款周转率 2.25  2.25  2.49  2.07  2.43  2.16  

        存货周转率 3.78  3.35  4.13  3.18  3.91  3.35  

业绩和估值指标 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        EBIT 61.02  113.39  132.24  198.07  248.20  305.53  

        EBITDA 113.33  172.96  197.68  294.49  344.62  401.96  

        NOPLAT 47.98  90.58  108.52  168.36  210.97  259.70  

        净利润 35.65  74.83  91.60  149.73  196.46  245.98  

        EPS 0.074  0.156  0.191  0.312  0.410  0.513  

        BPS 1.399  1.538  1.694  1.960  2.308  2.745  

        PE 333.40  158.83  129.75  79.38  60.50  48.32  

        PEG 5.44  4.19  3.33  N/A N/A N/A 

        PB 17.72  16.11  14.63  12.64  10.74  9.03  

        PS 9.26  8.99  7.03  5.49  4.38  3.56  

        PCF 343.84  140.37  67.66  115.03  40.83  71.20  

        EV/EBIT 52.44  47.47  78.78  52.31  40.77  32.76  

        EV/EBITDA 28.23  31.12  52.70  35.18  29.37  24.90  

        EV/NOPLAT 66.70  59.43  96.00  61.54  47.97  38.54  

        EV/IC 3.70  5.33  10.35  9.61  10.08  9.08  

        ROIC-WACC 6.74% 10.49% 10.75% 14.74% 17.38% 25.24% 

        股息率 0.001  0.001  0.001  0.002  0.002  0.003  
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 
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(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


