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[Table_Title] 电子 电子制造Ⅱ 

汽车电子业务快速成长，公司内生增长和外延扩张值得期待 

 
 [Table_Summary] 事件：2015 全年，公司实现营业收入 30.38 亿元，同比增长 15.29%；

归属于母公司所有者的净利润 8518.37 万元，同比下降 13.62%。 

 公司年度销售收入规模保持快速增长，整体利润规模保持比较稳

定的水平；公司产品线更加丰富，客户渠道实现了良好延伸，互

联网化和汽车后市场布局取得阶段性成效：1）报告期内，公司围

绕传统电子和汽车电子的产品技术布局进一步完善，基本形成了

包括电气系统、连接器系统、照明系统、汽车电子、新能源技术、

车联网及舒适系统的全方位产品线。我们认为，公司立足于电子

电器的联通产品，目前已经基本具备为客户提供汽车电子一体解

决方案的能力；2）报告期内，公司客户渠道实现了良好延伸。公

司除一汽大众、BOSCH、CONTINENTAL 等大客户以外，又通过对 META

的收购，与包括宝马、PSA 在内的更多客户建立了联系，补充和

延伸了公司的客户渠道。我们认为，公司所拥有的大量国内外优

质客户，是公司核心竞争力的一个重要来源。我们预计，随着公

司客户数量的持续扩张，未来快速成长是值得期待的；3）我们认

为，公司车联网和汽车电子的技术储备和渠道布局已经基本成熟。

目前公司与太保在线合作的合资公司已经正式运营，同时公司已

经先后与凹凸共享租车、PP 租车、深圳迪滴新能源汽车租赁达成

合作关系。我们预计，随着 META 的车联网业务成熟的技术模式与

上述资源可以实现有效的整合结合，公司有望在车联网和汽车电

子领域打开新的蓝海。 

 公司利润率保持整体稳定，我们认为整体趋势向好。2015 全年，

公司的综合毛利率为 17.99%（同比下降 0.98 个百分点），基本

保持稳定。其中公司第四季度单季度的综合毛利率为 25.81%，同

比上升 7.78 个百分点。我们预计随着公司的产品结构逐步优化、

客户产品需求的升级和扩张，公司的利润率水平有望持续上升。 

 公司各项费用控制良好，期间费用率保持在合理水平。报告期内，

公司的期间费用率为 15.02%（同比上升 0.35 个百分点），其中

年初累计管理费用率为 8.84%（同比上升 0.7 个百分点）；单季

度看，公司单季度期间用率为 30.09%（同比上升 11.17 个百分点），

单季度管理费用率为 17.66%（同比上升 7.85 个百分点）。我们

认为，形成上述情况的主要原因是报告期的研发费用较同比存在

40.59%的增加。我们认为，随着公司销售规模的扩大、产品结构

的升级优化，公司未来期间费用控制仍将继续保持良好水平。 

 我们认为：公司的未来看点包括：1）我们看好公司在汽车电子业

务方面积极加大投入，智能汽车的兴起有望为该业务的成长提供

良好的发展机遇。目前，智能汽车和汽车互联正在成为趋势，汽

车电子的应用正在从高端车型向中低端车型全面渗透，未来一个

阶段汽车电子行业有望迎来爆发式增长。公司已经成为众多整车
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得润电子 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 451/403 

总市值/流通(百万元) 14,092/12,596 

每股收益（元） 73.14/17.66 

12 个月最高/最低(元) 83.14/25.68 

 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《业绩保持快速增长，内生成长和

外延扩张值得期待》--2015/07/30 
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厂的供应商，并且已经与广西方盛实业、上海汽车集团股权投资

有限公司签订了战略合作协议。因此我们认为，汽车智能化的浪

潮将为公司汽车电子业务带来良好的发展机遇；2）公司的车联网、

移动互联网的平台已经开始运营，汽车信息化、汽车后市场和智

能交通等领域有望为公司带来战略性发展机遇。我们预计，公司

将运用与太保在线合资公司的有利平台有望实现快速增长，规模

巨大的 UBI 新型车险市场有望成为公司新的增长极；随着公司与

保险公司、租车共享公司、车队管理、汽车金融等方面扩大装机

量潜在客户密切合作，公司有望在汽车后市场获得新的增长动力；

3）我们认为，公司正在积极进行外延式扩张，不断拓展客户渠道、

升级完善产品线，进而形成一体化解决方案的提供能力。我们认

为，公司通过长期与整车厂客户的同步研发和协同生产，已经在

供应链资源整合方面具备了非常强大的先发优势。目前，公司已

经实施对意大利 META 公司的并购，从而有望在客户渠道和公司自

身产品线布局方面，持续提高契合度，实现深度整合。 

 我们维持公司“增持”投资评级。我们预计，公司2016/2017/2018

年的营业收入分别为 45.9 亿元、63.66 亿元和 84.4 亿元；归属

于上市公司母公司的净利润分别为 1.59 亿元、2.45 亿元和 4.21

亿元；每股收益分别为 0.35 元、0.54 元和 0.93 元；对应的动态

PE 分别为 89.37 倍、57.93 倍和 33.63 倍。我们看好公司汽车智

能化、车联网、汽车后市场相关产品的市场前景，同时也看好公

司在通过外延并购扩张的潜力。维持公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：下游需求波动；海外并购整合速度不及预期。 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014A 

2013 

2015A 2016E 

E 

2017E 

营业收入(百万元) 2634.87 3037.79 4590.48 6365.62 

净利润(百万元） 87.80 60.80 113.45 175.24 

摊薄每股收益(元) 0.22 0.19 0.35 0.54 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 304  426  608  962  1673  
 营业收入 2635  3038  4590  6366  8440  

应收和预付款项 1500  2230  3087  4005  4678  
 营业成本 2135  2491  3773  5226  6853  

存货 568  926  1575  1586  1804  
 营业税金及附加 12  15  21  30  39  

其他流动资产 20  66  131  206  359  
 销售费用 101  115  175  249  318  

流动资产合计 2381  3612  5401  6758  8515   管理费用 214  268  378  516  726  

长期股权投资 32  37  37  37  37  
 财务费用 71  73  128  164  188  

投资性房地产 12  41  58  58  58  
 资产减值损失 6  14  0  0  0  

固定资产 690  838  50  110  180  
 投资收益 (3) (5) 0  0  0  

在建工程 22  22  50  60  70  
 公允价值变动 0  2  0  0  0  

无形资产开发支出 94  168  168  168  168  
 营业利润 93  58  115  181  316  

长期待摊费用 12  12  41  0  0  
 其他非经营损益 1  7  7  8  9  

其他非流动资产 132  591  1169  1838  3201  
 利润总额 93  66  122  189  325  

资产总计 3382  5416  6874  8971  12170  
 所得税 6  5  9  14  24  

短期借款 835  1068  1002  1034  1017  
 净利润 88  61  113  175  301  

应付和预收款项 946  1473  2315  3136  4018  
 少数股东损益 (11) (24) (45) (70) (121) 

长期借款 32  462  449  465  457  
 归母股东净利润 99  85  159  245  421  

其他负债 47  134  264  415  723  
       

负债合计 1951  3652  4766  6070  7561  
 预测指标      

股本 415  451  451  451  451  
       

资本公积 407  634  634  634  634  
 毛利率 19.0%  18.0%  17.8%  17.9%  18.8%  

留存收益 37  39  43  48  58  
 销售净利率 3.3%  2.0%  2.5%  2.8%  3.6%  

归母公司股东权益 1369  1700  2031  2796  4442  
 销售收入增长率 27.3%  15.3%  51.1%  38.7%  32.6%  

少数股东权益 62  64  76  105  167  
 EBIT 增长率 -10.0

%  
-15.6

%  
80.5%  41.0%  45.2%  

股东权益合计 1431  1517  1608  1704  1806  
 净利润增长率 -28.5

%  
-30.7

%  
86.6%  54.5%  71.5%  

负债和股东权益 3382  5416  6874  8971  12170  
 ROE 6.1%  3.4%  5.4%  6.0%  6.5%  

      
 ROA 2.9%  1.6%  2.3%  2.7%  3.5%  

现金流量表(百万）       ROIC 6.7%  3.9%  6.5%  7.4%  7.8%  

       EPS(X) 0.22  0.19  0.35  0.54  0.93  

经营性现金流 90  (84) (1056) 23  240  
 PE(X) 142.90  165.43  88.66  57.40  33.46  

投资性现金流 (169) (608) (183) (201) (222) 
 PB(X) 9.85  7.99  6.69  4.86  3.06  

融资性现金流 111  798  (79) 48  (25) 
 PS(X) 5.35  4.64  3.07  2.21  1.67  

现金增加额 32  106  (1318) (130) (7) 
 EV/EBITDA(X) 76.30  - 71.91  53.33  38.13  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

  

http://www.hibor.com.cn/


 
公司点评报告 

P4 汽车电子业务快速成长，公司内生增长和外延扩张值得期待 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分守正出奇宁静致远 

 

 

  

投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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