
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           1 

信达证券股份有限公司
CINDA SECURITIES CO.,LTD

北京市西城区闹市口大街9号院

1号楼6层研究开发中心

邮编：100031

信达证券股份有限公司 

CINDA SECURITIES CO.,LTD 

北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 
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事件：2016 年 4 月 20 日，均胜电子发布了 2015 年年报。公司 15 年实现营业收入 80.83 亿元，同比增加 14.21%；实现归

属母公司股东净利润 4.00 亿元，同比增加 15.27%；基本每股收益 0.61 元。 

点评： 

 全球汽车销量总体放缓，汽车电子快速发展，汽车零部件迎来并购高潮。2015 年全球汽车整车销量总体增速放缓, 较 2014

年增长了 2.2%，约为 8910 万辆。其中中国全年整车销售 2489 万辆，同比增长了 5.3%；日本销量下降约 10%；美国销

量增长 5.8%；西欧销量增速约为 9%。在细分的汽车电子板块，2015 年我国汽车电子市场规模为 3979 亿元。受益于中

国整车销量的增长、汽车电子化在整车的渗透率提高，未来 3 至 5 年，公司预计中国汽车电子市场规模复合增长率超过

15%。2015 年汽车零部件行业迎来购兼并高潮，根据普华永道数据，2015 年汽车零部件行业兼并总交易额接近 480 亿

美元。全球汽车零部件公司为了增强竞争实力，拓展产品系而纷纷选择了并购之路，如采埃孚(ZF)以超过 130 亿欧元并

购天合(TRW)，合并后的集团将位列全球三大汽车供应商之一。 

 内生增长和外延扩张的双轮驱动战略保障公司业务高速增长。公司坚持既定战略，围绕人机交互 HMI 产品、新能源汽车

动力控制系统，工业自动化以及高端功能件四大产品线，积极推动公司发展。HMI 产品方面，德国普瑞实现营业收入 7.63

亿欧元，同比增长 25%（按欧元计）。新能源动控方面，公司在电池管理系统（BMS）方面是宝马全球独家供应商，报告

期内，公司也开始为特斯拉供应部分传感元器件；此外公司与合作伙伴共同出资设立“宁波中城新能源产业投资管理有

限公司”，未来将与中车集团合作，打造中国城市新能源公交整体解决方案服务总部平台。公司工业自动化产品增速达到

81%（按欧元计），已经获得知名全球企业在中国的订单，如博格华纳，苏斯帕、天合等。功能件产品方面，报告期内，

公司完成 Quin GmbH75%的股权交割，直接持有 Quin GmbH 75%股权，公司现有功能件产品系将借助 Quin GmbH 在

德系高端品牌的领先地位和技术优势进入高端整车厂商的全球级供应体系。外延方面，公司 2015 年布局车联网和汽车后

市场，收购了车音网 10%的股权和北京安惠汽配超过 8%的股权。 

 拟通过非公开增发完成海外资产收购。2016 年 2 月 16 日,公司发布非公开发行股票预案。公司拟发行不超过 3.6 亿股，

募集资金总额不超过 86 亿元人民币。扣除发行费用后将用于合并 KSS、对 KSS 增资、收购 TS 道恩的汽车信息板块业

务（即重组后的 TS 德累斯顿）、补充上市公司流动资金四个项目。 

 盈利预测及评级：暂不考虑增发所涉及业务带来的利润，我们预计公司 16-18 年 EPS 为 0.72 元、0.87 元、1.11 元，继
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续维持“增持”评级。 

 风险因素： 增发未获得相关部门批准；智能汽车配件行业需求下滑风险；原材料和人力成本增加风险；汇率波动风险。 

 

 

公司报告首页财务数据 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 7077.09 8082.53 9359.16 11169.90 14040.49 

增长率 YoY % 15.95 14.21 15.79 19.35 25.70 

归属母公司净利润(百万元) 346.88 399.86 498.39 599.36 767.35 

增长率 YoY% 20.03 15.27 24.64 20.26 28.03 

毛利率% 19.57 21.65 21.91 21.78 21.75 

净资产收益率 ROE% 14.74 12.87 11.70 11.92 13.44 

摊薄每股收益 (元) 0.50 0.58 0.72 0.87 1.11 

市盈率 P/E(倍) 66 57 46 38 30 

市净率 P/B(倍) 9.5 6.0 4.9 4.3 3.8 

  资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                注：股价为 2016 年 4 月 22 日收盘价
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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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2,788.53 6,985.18 7,982.74 9,234.70 10,774.01  营业收入 7,077.09 8,082.53 9,359.16 11,169.90 14,040.49 

  货币资金 558.04 3,424.56 4,040.74 4,743.40 5,414.54  营业成本 5,692.35 6,332.88 7,308.99 8,736.83 10,986.72 

  应收票据 81.83 111.17 128.73 153.63 193.11  营业税金及附加 10.07 9.79 11.34 13.53 17.01 

  应收账款 1,019.67 1,113.77 1,289.68 1,539.20 1,934.77  营业费用 242.63 378.30 438.05 522.80 657.15 

  预付账款 101.21 51.73 59.70 71.36 89.74  管理费用 634.55 784.01 795.53 949.44 1,193.44 

  存货 877.66 1,167.40 1,347.34 1,610.55 2,025.29  财务费用 62.93 115.08 148.41 145.65 143.87 

  其他 150.13 1,116.55 1,116.55 1,116.55 1,116.55  资产减值损失 11.96 20.00 18.85 22.53 28.33 

非流动资产 3,470.68 4,424.21 4,133.53 3,801.73 3,524.33  公允价值变动收益 1.11 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 4.92 31.29 31.29 31.29 31.29  投资净收益 0.56 73.25 15.47 15.47 15.47 

  固定资产 2,119.59 2,459.68 2,153.22 2,164.14 1,976.17  营业利润 424.27 515.72 653.46 794.59 1,029.43 

  无形资产 635.17 847.90 787.75 690.72 625.05  营业外收入 39.47 50.26 50.26 50.26 50.26 

  其他 710.99 1,085.35 1,161.27 915.59 891.83  营业外支出 5.04 7.04 7.04 7.04 7.04 

资产总计 6,259.20 11,409.39 12,116.28 13,036.43 14,298.34  利润总额 458.71 558.95 696.68 837.82 1,072.65 

流动负债 2,621.77 5,573.83 5,760.73 6,055.58 6,516.89  所得税 109.11 141.77 176.70 212.50 272.06 

  短期借款 870.09 1,772.58 1,772.58 1,772.58 1,772.58  净利润 349.60 417.18 519.98 625.32 800.59 

  应付账款 996.88 1,015.42 1,171.94 1,400.88 1,761.63  少数股东损益 2.72 17.32 21.59 25.96 33.24 

  其他 754.79 2,785.83 2,816.22 2,882.12 2,982.68  归属母公司净利润 346.88 399.86 498.39 599.36 767.35 

非流动负债 1,167.46 1,859.16 1,425.12 1,425.12 1,425.12  EBITDA 1,007.75 1,226.93 1,491.12 1,661.39 1,928.08 

  长期借款 328.05 573.74 573.74 573.74 573.74  EPS（摊薄） 0.50 0.58 0.72 0.87 1.11 

  其他 839.42 1,285.42 851.38 851.38 851.38        

负债合计 3,789.23 7,432.99 7,185.86 7,480.70 7,942.01  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 49.63 182.17 203.76 229.72 262.96  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权益 2,420.34 3,794.23 4,726.66 5,326.02 6,093.37  经营活动现金流 737.52 585.16 1,102.47 1,176.04 1,229.29 

负债和股东权益 6259.20 11409.39 12116.28 13036.43 14298.34    净利润 349.60 417.18 519.98 625.32 800.59 

         折旧摊销 474.30 535.74 638.06 668.08 699.34 

         财务费用 74.74 132.24 156.38 155.49 156.08 

重要财务指标    单位:百万元  投资损失 -0.56 -73.25 -15.47 -15.47 -15.47 

主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 -130.90 -399.71 -213.33 -276.98 -435.19 

营业收入 7,077.09 8,082.53 9,359.16 11,169.90 14,040.49    其它 -29.66 -27.05 16.86 19.60 23.93 

  同比(%) 15.95% 14.21% 15.79% 19.35% 25.70%  投资活动现金流 -844.00 -1,842.73 -329.92 -317.89 -402.07 

归属母公司净利润 346.88 399.86 498.39 599.36 767.35    资本支出 -742.36 -835.35 -345.39 -333.36 -417.54 

  同比(%) 20.03% 15.27% 24.64% 20.26% 28.03%    长期投资 -87.01 -440.01 15.47 15.47 15.47 

毛利率(%) 19.57% 21.65% 21.91% 21.78% 21.75%    其他 -14.63 -567.38 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 14.74% 12.87% 11.70% 11.92% 13.44%  筹资活动现金流 288.23 4,146.64 -155.25 -155.25 -155.25 

每股收益(元) 0.50 0.58 0.72 0.87 1.11    吸收投资 0.78 1,147.37 0.00 0.00 0.00 

P/E 66 57 46 38 30    借款 207.34 1,077.70 0.00 0.00 0.00 

P/B 9.5 6.0 4.9 4.3 3.8    支付利息或股息 58.81 153.60 155.25 155.25 155.25 

EV/EBITDA 22.22 21.04 17.31 15.54 13.39  现金净增加额 167.07 2869.83 616.18 702.66 671.14 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           4 

 

研究团队简介 

范海波，CFA，高级研究员。中国科学院理学（地球化学）硕士，加拿大 Concordia 大学管理学（金融）硕士。现任信达证券研发中心有色金属、钢铁行业高级研究员。

曾任冶金部勘察研究总院高级工程师，在加拿大学习工作 7 年，从事北美金融市场实证研究，多篇金融市场论文在包括 Review of Futures Markets , Journal of Portfolio 

Management ,Journal of Trading 等著名欧美期刊发表。 

吴漪，环保行业研究员。北京大学化学学士、环境生态学硕士。2010 年加入信达证券，从事有色金属和钢铁行业研究。2013 年开始负责环保行业研究。 

丁士涛，有色金属行业研究员。中央财经大学管理学硕士，3 年银行业工作经验。2012 年 2 月加盟信达证券研究开发中心，从事有色金属行业研究。 

王伟，钢铁行业研究员。澳大利亚悉尼大学矿产、环境工程双硕士，矿产大宗商品行业 1 年工作经验。2013 年 4 月加盟信达证券研究开发中心，从事钢铁行业研究。 

李沁，有色金属行业研究助理。英国纽卡斯尔大学理学硕士，1 年财务会计工作经验。2015 年 7 月加盟信达证券研究开发中心，从事有色金属行业研究。 

 

 

 

 

 

机构销售联系人 

区域  姓名    办公电话     手机          邮箱 

华北 袁  泉 010-63081270 13671072405 yuanq@cindasc.com 

华北 张  华 010-63081254 13691304086 zhanghuac@cindasc.com 

华北 饶婷婷 010-63081479 18211184073 raotingting@cindasc.com 

华北 何  欢 010-63081150 18610718799 hehuan@cindasc.com 

华北 巩婷婷 010-63081128 13811821399 gongtingting@cindasc.com 

华东 文襄琳 021-63570071 13681810356 wenxianglin@cindasc.com 

华东 王莉本 021-61678592 18121125183 wangliben@cindasc.com 

华南 刘  晟 0755-82465035 13825207216 liusheng@cindasc.com 

华南 易耀华 0755-82497333 18680307697 yiyaohua@cindasc.com 

国际 唐  蕾 010-63080945 18610350427 tanglei@cindasc.com 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           5 

 

分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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