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投资要点 

平安观点： 

万安科技主要利润来源为气压制动系统,近年来公司顺应汽车制动电控化収展

趋势，以汽车电控系统产品为収展重点，且积极拓展车联网及汽车智能交通、

高级驾驶辅助系统、无线充电领域，推进汽车底盘轻量化项目。 

 公司电子制动产品収展迅速：政策驱动，2016 年万安科技 ABS 出货量有

望新增 10 万套（2015 年万安科技 ABS 出货 10 万套左右）。EBS 产品已完成

研収测试工作即将进入批产阶段，预计 2016 年出货三千到五千套。 

 签手瀚德、合资生产 EMB:Haldex 是著名的制动系零部件生产商，合资公

司瀚德万安主营汽车电子机械制动系统（EMB）,拥有国内 EMB 技术的独家权

利。EMB 是把汽车制动系统由压缩空气或液压驱动变为由电子控制和电机驱动

的机电一体化制动控制系统，提高制动响应时间、制动距离及车辆舒适度。 

 立足现有技术，有重点地布局 ADAS 相关环节:公司 ADAS 研収项目可以

充分利用公司现有的 ABS、EBS 等相关技术，以 ABS、EBS 作为对车辆进行

制动控制的基础，同时利用公司 EPS 的相关技术，以 EPS 作为对车辆进行转

向控制的基础，幵进一步增加必要的传感器、控制元件幵设计相应的控制逻辑，

从而在 ABS、EBS、EPS 功能的基础上实现对于车辆行驶状态的多方面检测，

提供对于车辆转向、制动、加减速等的辅助操作。 

 盈利预测与投资建议：公司 2016 年度计划目标为实现营业收入 18.5 亿元

（+9.4%），计划实现利润总额 1.2 亿元（+6.7%）。2016 公司业绩增长主要来

自底盘模块化产品、气压 ABS、气压盘式制动器等产品。调整公司盈利预测为

2016 年、2017 年、2018 年每股收益为 0.25 元、0.31 元、0.37 元（原预测值

为 2016/2017/2018 年 EPS 为 0.24/0.29/0.34 元）。公司重点収展汽车电控制动

系统，且积极参与车联网、辅助驾驶、无线充电等领域，有望分享汽车智能化、

电动化収展机遇，维持“推荐”评级。 

 风险提示：商用车产量大幅下滑；车联网公司业务収展不达预期。 
  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1322  1690  2182  2638  2974  

YoY(%) 3.0  27.8  29.1  20.9  12.7  

净利润(百万元) 75  92  122  147  176  

YoY(%) 109.9  22.4  33.1  20.4  20.0  

毛利率(%) 25.3  22.6  22.5  22.7  23.1  

净利率(%) 5.7  5.4  5.6  5.6  5.9  

ROE(%) 10.6  11.2  8.7  7.4  8.3  

EPS(摊薄/元) 0.18  0.22  0.25  0.31  0.37  

P/E(倍) 161.8  132.1  115.4  95.8  79.8  

P/B(倍) 8.2  14.9  7.4  6.9  6.3   
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一、 2015 立足主动安全技术，重点发展汽车电控系统产品 

万安科技主要利润来源为气压制动系统，产销觃模居行业前列，主要客户有一汽集团、东风汽车、

金龙、上汽通用五菱、陕汽、奇瑞、江淮、宇通等。2015 年公司收入 17 亿，净利润 0.9 亿，其中

气压制动系统、液压制动系统、离合器操纵系统、悬架系统毛利润占比依次为 53%、21%、14%、

11%，气压制动系统是公司最主要利润来源。 

近年来公司立足传统主业优势，顺应汽车制动电控化的行业収展趋势，以汽车电控系统产品为収展

重点，同时积极拓展车联网及汽车智能交通、高级驾驶辅助系统、无线充电领域，积极推进汽车底

盘轻量化项目的实施，万安科技有望分享汽车智能化、电动化带来的市场机遇。 

图表1 万安科技主营产品                                   

乘用车产品系列 商用车产品系列 

液压制动系统 离合器操纵系统 气压制动系统 离合器操纵系统 

液压盘式制动器 

真空助力器 

液压 ABS 

电动真空泵 

底盘模块化总成 

电子驻车 EPB 

转向泵 HPS,EPS（ECU） 

无线充电（EVatran） 

车联网，分时租赁 

高级驾驶辅助系统

ADAS 

轮毂电机 

离合器总泵 

离合器分泵 

气制动阀类 

空气处理单元 

气压 ABS、EBS，esc 

弹簧制动气室 

气压盘式制动器 

调整臂 

电制动 EMB 

离合器助力器 

离合器总泵 

 

资料来源：公司网站、平安证券综合研究所 

 

1.1 公司电子制动产品发展迅速：ABS 快速上量、EBS 批产在即 

汽车制动系统亊关车辆安全，使用现代高科技改造和完善传统制动系统产品是大势所趋。欧美等汽

车収展成熟国家，汽车制动领域电子技术収展较快，除 ABS 防抱死制动系统外，还有 ASR 驱动防

滑控制系统，EBS 电子控制制动系统，ESP 电子稳定系统，ECAS 电子控制空气悬挂系统等，每个

系统产品的问世，都对汽车的安全性、舒适性和可靠性产生了巨大的影响。 

2015 年我国汽车产量 2450 万辆，其中乘用车产量 2108 万辆，商用车产量 342 万辆，每辆车需要

一套 ABS 系统或 EBS 系统，市场需求量大。但目前我国的 ABS、EBS 市场由外资主导，国外品牌

通过进口和合资的方式占据绝大部分市场仹额，国产品牌只占据小部分市场。 
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图表2 气制动安全技术发展路线图     

 

图表3 各种不同制动装置下的制动距离对比 

 

 

附：40t 的载货车，时速为 90km/h 时开始制动 

资料来源：万安科技、平安证券综合研究所 
 

资料来源：万安科技、平安证券综合研究所 

万安科技自主研収幵产业化的汽车防抱死制动系统 ABS 已大批量供货，EBS 产品已完成研収测试工

作即将进入批产阶段。公司定增项目之“汽车电控制动系统建设项目”，计划投资 2.7 亿，项目达产

后将形成年产 20 万套 ABS 防抱死制动系统、5 万套 EBS 电子控制制动系统的生产能力，预计年新

增销售收入 4.26 亿元、利润总额 7861 万元、净利润 6682 万元。 

政策驱动，2016 年万安科技 ABS 出货量有望新增 10 万套：2015 年万安科技 ABS 出货 10 万套左

右，实现收入超过 1 亿元（估计单套均价 1100 元）；公司气压 ABS 产品配套陕重汽、集瑞、一汽、

苏州金龙等，考虑轻卡强制安装法觃，2016 年公司 ABS 出货量有望大幅增长。考虑定增项目达产，

未来公司有望拥有每年 30-40 万套 ABS 产能。 

EBS 产品已完成研収测试工作即将进入批产阶段：公司 EBS 技术成熟，领先国内同行，与陕重汽、

集瑞重卡、一汽青岛等合作，已经完成了整车匹配测试，具备小批量生产能力，预计 2016 年出货

3000—5000 套，我们估计一套 EBS 产品单价在 6000 元左右。 

图表4 EBS 系统构成   

 

图表5 EBS 制动管理功能 

 

 

 

资料来源：威伯科、平安证券综合研究所 
 

资料来源：威伯科、平安证券综合研究所 
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图表6 气压 ABS 出货量及预测  单位：万套     

 

图表7 万安科技气制动收入结构        单位：亿元 

 

 

 

资料来源：万安科技、平安证券综合研究所 
 

资料来源：万安科技、平安证券综合研究所 

 

1.2 签手瀚德、合资生产 EMB 

万安科技于 2016 年 5 月 4 日与 Haldex Brake Products AB 签订了《关于成立（瀚德万安（中国）

电控制动系统有限公司）的合资经营合同》，双方拟在中国设立一家中外合资经营企业，暂定名为瀚

德万安（中国）电控制动系统有限公司。 

Haldex Brake Products AB 为全球商用车行业领先的创新解决方案供应商，为全球商用车行业提供

提升车辆安全性、稳定性和环保性能的技术解决方案和产品，专注于商用车领域制动系统和空气悬

挂系统产品销售、研収设计、生产制造。 

合资公司主营汽车电子机械制动器（英文缩写 EMB）及其相关零件的设计、开収和生产；销售自产产品，

提供相关技术服务（以政府最终核准经营范围为准）。 

合资公司将利用 EMB 技术大幅度提升市场上现有的车辆制动系统，尤其是针对纯电动汽车。合资公

司拥有区域内 EMB 技术的独家权利，Haldex 公司拥有区域外 EMB 技术的独家权利。 

图表8 瀚德万安股权结构 

出资方 认缴出资额（万元） 持股比例 出资方式 
浙江万安科技股仹有限公司 5,000 50% 货币出资 

Haldex Brake Products AB  
1,500 

50% 
货币出资 

3,500 专有技术评估出资 
合计 10,000 100% 

  

资料来源：公司公告、平安证券综合研究所 

“EMB（ElectroMechanical Brake）技术”挃应用于车辆的机电制动技术，“EMB 产品”挃应用于

车辆的机电制动系统产品，合资公司将利用 EMB 技术升级取代市场上现有的车辆制动控制系统。 

EMB 最早应用在飞机上，后来才慢慢转化运用到汽车上来。EMB 是把汽车制动系统由传统的压缩

空气或者液压驱动，变为由电子控制和电机驱动执行的机电一体化制动控制系统，在响应时间、制

动距离、舒适度上都将有很大幅度提高，使车辆主动安全性能得到显著提高。由于不需要车辆的压

缩空气和液压能源，使车辆减少了动力消耗、节能减排环保幵且降低了噪音；同时也大大简化了结

构、降低了装配和维护的难度，节约了成本。从全球汽车制动技术収展趋势来看 EMB 将最终取代传

统的空气和液压制动控制系统，成为未来车辆的収展方向，尤其是针对新能源汽车。 
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EMB 与传统的制动系统有着极大的差别，其执行和控制机构需要全部重新设计。其执行机构需要能

够把电动机的转动平稳转化为制动蹄块的平动、需要能够减速增矩、需要能够自动补偿由于长期工

作而产生的制动间隙等，而且由于体积的限制其结构也必须巧妙和紧凑，是整个 EMB 系统中非常重

要的组成部分；其控制部分也要求能精确控制电动机的转速和转角从而防止制动抱死。 

以一辆 40t 的载货车为例，装有盘式制动器和 EBS，在时速为 90km/h 时开始制动，到其停下来的

制动距离比以前采用 ABS 和鼓式制动器（制动压力 800kPa）时缩短了 45％左右，而 Haldex 公司

推出的 EMB 能够进一步缩短 14％的制动距离。 

合资公司的建立将使公司在中国及全球车辆主动安全产品技术领域，特别是在新能源汽车等新兴市

场提升市场竞争力，将对公司高级驾驶辅助系统（ADAS）等战略性产业布局得到进一步优化，为公

司的长远収展奠定良好的基础。 

 

1.3 立足现有技术，有重点地布局 ADAS 相关环节 

高级驾驶辅助系统（ADAS）是利用安装于车辆上的各类型传感器，在车辆行驶过程中即时感应周边

环境，进行静态、动态物体的辨识、侦测与追踪，幵结合其他相关数据，进行系统运算与分析，从

而进行安全预警和辅助驾驶，有效增加车辆驾驶的舒适性和安全性。ADAS 提供的功能包括自适应

巡航控制、盲点监测、车道偏离警告、车道保持辅助、夜视和碰撞警告系统等，具有自动转向和制

动干预功能，能够在复杂的车辆操控过程中为驾驶员提供辅助和补充，随着技术的収展和人们对安

全出行的日益重视，ADAS 将从少量高端车辆的选配，成为越来越多中低端车辆的标配。越来越多

的车辆在出厂时安装了防抱死制动系统（ABS）、电控制动系统（EBS）、车身稳定系统（ESP）、电

子助力转向系统（EPS）等相关产品，幵有部分车辆安装了自适应巡航控制（ACC）等。 

公司 ADAS 研収项目可以充分利用公司现有的 ABS、EBS 相关技术，以 ABS、EBS 作为对车辆进

行制动控制的基础，同时利用公司 EPS 的相关技术，以 EPS 作为对车辆进行转向控制的基础，幵

进一步增加必要的传感器、控制元件幵设计相应的控制逻辑，从而在 ABS、EBS、EPS 功能的基础

上实现对于车辆行驶状态的多方面检测，提供对于车辆转向、制动、加减速等的辅助操作，有效减

轻驾驶员的驾驶强度，同时提升车辆行驶的安全性。 

公司 ADAS 项目可充分利用公司现有的技术，在其基础上进行进一步研収，满足未来行车安全需求，

抢占市场先机，同时可充分利用公司与各主机厂的良好合作关系，有效保证系统研収成功后的市场

空间。 

图表9 在 ADAS 领域万安科技立足已有优势，有重点地布局 

 

资料来源：公司公告、平安证券综合研究所 
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附：粉红色部分为万安科技重点布局领域。 

 

二、 悬架系统收入增长迅速，毛利率有待提升 

汽车零部件制造业对整车厂的配套逐步显现出系统化、模块化的趋势。系统配套有利于整车厂商充

分利用零部件企业专业优势，简化配套工作，缩短新品开収周期。模块化供应是挃零部件企业以模

块为单元为整车厂配套。在模块化供应中，零部件企业承担起更多的新产品、新技术开収工作。 

汽车轻量化是实现节能减排的有效途径之一，汽车轻量化已成为各汽车生产厂商的重要研究方向，

幵逐步向产业化方向转化。公司对液压成形、铝合金锻造、铝合金铸造等轻量化制造工艺进行跟踪、

分析，针对多家主机厂的新车型进行同步开収适用性产品，成功试制完成了乘用车底盘模块化系列

新产品，幵取得了主机厂的认证。 

2015 年公司悬架业务收入获得高增长实现收入 3.8 亿，主要在于配套车型江淮 S3 销售火爆。 

目前底盘模块产品最大客户是东风柳汽和江淮汽车，其它客户有长城汽车、东风小康、上汽通用五

菱、东南汽车、华泰汽车等，包括传统能源车及新能源汽车。 

公司底盘模块产品主要配套车型：燃油车车型有瑞风 S3、瑞风 S5、和悦 A30；东风柳汽 B12、BS3；

东南汽车 DX7；长城 H9；华泰 A25 等车型。新能源车型有：江淮 IEV5、通用五菱 E100、新大洋

D3、众泰 E01 等车型。目前中标 20 个以上车型，其中不少中标车型 2016 年量产。 

底盘轻量化的推进+悬架自制率提高有望提升悬架业务毛利率水平：悬架业务目前毛利率不高，主要

原因是第三方挃定件比较多，自制率比较低（70%-80%），成本控制较难。 

公司计划投资 2 亿实施汽车底盘模块化基地建设项目，汽车底盘模块化项目达产后预计年新增销售

收入 8 亿元、利润总额 4621 万元、净利润 3741 万元。项目达产后将形成 50 万套可靠性高、耐久

性好的乘用车底盘模块化系列产品，满足主机厂对乘用车模块化总成产品日益增长的需求。同时公

司可提供轻量化的铝合金底盘模块化产品（减重 30%），一次冲压成型，没有焊接，安全性好，轻量

化目前已有具体车型在做试验，轻量化后公司悬架业务毛利率有提升空间。 

图表10 万安科技悬架系统收入增长迅速                                    单位：万元 

 

资料来源：公司公告、平安证券综合研究所 
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三、 盈利预测与投资建议 

公司 2016 年度计划目标为实现营业收入 18.5 亿元（+9.4%），计划实现利润总额 1.2 亿元（+6.7%）。

万安科技一季度实现净利润同比增长 39%为 2237 万元，获得开门红，同时预告 2016 上半年净利润

同比增长 0-30%为 5162.4-6711 万元。 

我们认为 2016 公司业绩增长主要来自底盘模块化产品、气压 ABS、气压盘式制动器等产品。公司

模块化产品覆盖传统能源汽车及新能源汽车，目前已同步开収 20 个以上新车型，一旦车型上量，销

售额将快速提升。随着国家法觃要求商用车标配气压 ABS，公司 ABS 出货量有望快速增加。 

ABS 及 EBS 将显著提升气压制动系统业务收入觃模及毛利率水平：公司利润主要来源为气压制动

系统，高毛利率的 ABS 及 EBS 等电子制动系统业务高增长（预计 2016 年公司 ABS 出货量 20 万

套左右，EBS 出货量近 5000 套）将显著提升公司气压制动系统业务盈利水平。电制动为汽车制动

未来趋势，ABS、EBS、ESP 等是公司制动业务未来収展重点。 

底盘模块化产品将快速収展：底盘模块化产品为公司近年来快速収展的业务，随着募投项目的逐步

达产，以及轻量化底盘占比的提升，公司底盘模块化产品未来收入觃模、毛利率水平有望快速提升。 

积极参与，将分享汽车智能化、电动化収展机遇：另外公司利用制动和转向领域的优势，择机做 ADAS

相关布局，同时公司积极参与车联网、汽车共享、无线充电技术等领域収展，有望分享汽车智能化、

电动化収展机遇。 

根据最新情冴，我们调整公司盈利预测为 2016 年、2017 年、2018 年每股收益为 0.25 元、0.31 元、

0.37 元（原预测值为 2016 年、2017 年、2018 年每股收益为 0.24 元、0.29 元、0.34 元）。公司重

点収展汽车电控制动系统，且积极参与车联网、辅助驾驶、无线充电等领域，有望分享汽车智能化、

电动化収展机遇，维持“推荐”评级。 

图表11 万安科技收入构成预测                                          单位：亿元 

 

资料来源：公司公告、平安证券综合研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1227  2340  2701  3048  

现金 85  854  901  1030  

应收账款 736  963  1162  1306  

其他应收款 8  9  11  13  

预付账款 9  11  13  15  

存货 376  479  591  655  

其他流动资产 -411  -546  -647  -732  

非流动资产 759  799  816  836  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 541  587  614  634  

无形资产 156  161  161  162  

其他非流动资产 12  14  13  13  

资产总计 2085  3139  3517  3884  

流动负债 1019  1168  1391  1572  

短期借款 116  0  0  0  

应付账款 552  712  852  960  

其他流动负债 1  1  1  2  

非流动负债 43  33  33  33  

长期借款 -3  -4  -6  -8  

其他非流动负债 33  33  34  33  

负债合计 1062  1201  1425  1605  

少数股东权益 33  40  48  57  

股本 413  480  480  480  

资本公积 65  884  884  884  

留存收益 374  483  616  774  

归属母公司股东权益 891  1898  2045  2221  

负债和股东权益 2085  3139  3517  3884   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 163  92  125  217  

净利润 97  128  155  186  

折旧摊销 46  53  59  65  

财务费用 15  15  21  24  

投资损失 0  1  1  1  

营运资金变动 8  -90  -87  -40  

其他经营现金流 -2  -15  -24  -18  

投资活动现金流 -98  -91  -77  -85  

资本支出 97  91  77  85  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 0  0  0  0  

筹资活动现金流 -204  768  -1  -2  

短期借款 -262  -116  0  0  

长期借款 -3  -1  -1  -2  

普通股增加 206  67  0  0  

资本公积增加 -145  753  0  0  

其他筹资现金流 0  65  0  0  

现金净增加额 -139  770  46  130   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1690  2182  2638  2974  

营业成本 1309  1691  2040  2286  

营业税金及附加 6  8  10  11  

营业费用 100  127  156  175  

管理费用 142  183  224  253  

财务费用 15  15  21  24  

资产减值损失 12  11  9  11  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  -1  -1  -1  

营业利润 106  145  177  213  

营业外收入 9  8  8  9  

营业外支出 3  4  4  3  

利润总额 112  149  182  218  

所得税 15  21  27  33  

净利润 97  128  155  186  

少数股东损益 5  6  8  9  

归属母公司净利润 92  122  147  176  

EBITDA 173  217  262  307  

EPS（元） 0.22  0.25  0.31  0.37   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 27.8 29.1 20.9 12.7 

营业利润(%) 20.0 36.5 22.3 20.3 

归属于母公司净利润(%) 22.4 33.1 20.4 20.0 

获利能力         

毛利率(%) 22.6 22.5 22.7 23.1 

净利率(%) 5.4 5.6 5.6 5.9 

ROE(%) 11.2 8.7 7.4 8.3 

ROIC(%) 5.5 4.5 4.9 5.3 

偿债能力         

资产负债率(%) 53.5 38.3 40.5 41.3 

净负债比率(%) 3.1 -45.2 -44.3 -46.7 

流动比率 1.20  2.00  1.94  1.94  

速动比率 0.84  1.59  1.52  1.52  

营运能力         

总资产周转率 0.9  0.9  0.8  0.8  

应收账款周转率 2.5  2.5  2.5  2.4  

应付账款周转率 2.7  2.7  2.6  2.5  

每股挃标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.22  0.25  0.31  0.37  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.40  0.19  0.26  0.45  

每股净资产(最新摊薄) 1.97  3.96  4.26  4.63  

估值比率       
P/E 132.1  115.4  95.8  79.8  

P/B 14.9  7.4  6.9  6.3  

EV/EBITDA 70.5  60.9  50.4  42.6   
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