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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.98 

流通 A 股(亿股) 2.71 

52 周内股价区间(元) 11.47-47.29 

总市值(亿元) 145.65 

总资产(亿元) 45.08 

每股净资产(元) 5.55 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 双林股份（300100）：投资自动驾驶项目，

向高端智能化迈进  (2016-04-06) 

2. 双林股份（300100）：主业疲软影响有限，

高端转型空间广阔  (2016-02-24) 

3. 双林股份（300100）：传统业务保持优势，

战略平台不断完善  (2016-01-19) 

4. 双林股份（300100）：业绩高速增长，平

台逐渐成型  (2016-01-07) 

5. 双林股份（300100）：德洋电子收购落地，

深化合作刚刚开始  (2015-12-16) 

6. 双林股份（300100）：进军新能源核心零

部件领域，大格局正逐步成型  

(2015-11-20) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2016H1 业绩预告，预计实现归属于上市公司股东的净利润

15,531.52 -17,323.61 万元，同比增长 30%至 45%，业绩情况基本符合我们之

前的预期。 

 传统主业稳定增长，新火炬与徳洋电子贡献业绩增量。公司 2016H1 净利润同

比增长 30%至 45%，基本符合预期。业绩增长主要来源于：1）传统主业的稳

定增长：报告期内，公司注塑、座椅传统零部件、轮毂轴承业务保持稳定增长，

新开发的产品项目如 T22，R103 等销售态势良好，贡献业绩增量；2）新火炬

受益配套车型再献业绩增量：2016Q1，宝骏 730、560 销量爆发，累积销量超

过 21 万辆，同比增长 149.5%，带动新火炬业绩大幅增长；3）徳洋电子二季度

开始并表，带来一定业绩增量。 

 DSI 注入事宜预计将启动，打造高端动力总成平台。3 月底吉利博越上市，近

三月销量增长可观，6 月销量达到 8142 台，环比增长 34.6%。另外博瑞二季度

实现销量 11831 量，同比增长 104.6%，销量爬坡可观，预计 DSI 全年自动变

速箱销量有望达到 15 万台的水平，一旦注入有望大幅增厚公司业绩。 

 “智能驾驶+新能源+动力总成”战略平台逐步搭建。1）智能驾驶：投资 1 亿

元于智能驾驶项目公司组建以及相关研发费用，我们认为这仅是公司大格局智

能驾驶布局的开始，期待后续智能化转型的逐步落地。2）新能源：目前公司已

有电机、电控、电动汽车分时租赁、车联网等项目布局，未来有望继续整合

先进技术资源，在电池等新能源领域进行整合，有望打造“新能源三电+车联网

+分时租赁”的新能源联合运营体系。3）动力总成：依托公司现有的自动变速

箱生产企业 DSI，公司未来有望在其他变速箱领域，或是动力相关领域进行全

面布局。 

 盈利预测与投资建议：因 DSI 注入时间点不确定，暂不考虑 DSI 业绩。鉴于徳

洋电子业绩于二季度开始并表，调高公司 16-18 年的 EPS 分别为 0.96 元（原

值为 0.62 元）、1.15 元（原值为 0.87 元）、1.50 元（原值为 1.08 元），对应 PE 分

别为 37、31、24 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：汽车消费景气度或低于预期；子公司业绩或不达预期；智能驾驶外

延进度或不及预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2472.23  3680.95  4632.16  5625.45  

增长率 65.12% 48.89% 25.84% 21.44% 

归属母公司净利润（百万元） 243.35  381.60  458.27  598.46  

增长率 83.03% 56.81% 20.09% 30.59% 

每股收益 EPS（元） 0.61  0.96  1.15  1.50  

净资产收益率 ROE 11.51% 15.81% 18.02% 20.25% 

PE 58  37  31  24  

PB 6.68  5.89  5.14  4.37  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 传统业务增势良好，新火炬业务再放异彩 

1.1“进口替代+产品升级”，新火炬业绩增长可观 

公司 14 年底收购湖北新火炬公司，收购时给出的业绩承诺为 14-17 年，扣非后归母净

利润 9000 万、11000 万、13000 万、13000 万。而实际业绩远超此业绩承诺，15 年全年实

现净利润 1.76 亿元，占公司当年净利润 72%，已成为公司最重要的业绩来源。 

“进口替代+产品升级”趋势明显，全年业绩有望突破 2 亿。按照产品的代系先后划分，

新火炬的产品可分为第一代、第二代和第三代轮毂轴承单元，第三代产品技术含量较高，单

价及毛利率明显高于前两代产品。2015 年新火炬第三代产品配套的宝骏 730、宝骏 560、五

菱宏光等车型热销是公司 2015 年业绩超预期的关键，第三代产品销量占比已近 50%。2016 

年随着上汽通用五菱、北汽银翔、吉利等新车型配套以及海外 AM 市场的开拓，公司上半年

实现净利润超过 1 亿元，预计 2016 全年实现净利润有望突破 2 亿元。 

1.2 受知豆影响徳洋 H1 业绩不佳，全年实现业绩承诺预计无忧 

公司于 2015 年底以 3.57 亿元成功收购山东德洋电子科技有限公司 51%股权，德洋电

子承诺 2016 年、2017 年实现扣非净利润 8000 万元、12000 万元。 

徳洋电子收入主要来源于知豆系列小型电动车，2015 年全年公司三电系统配套知豆 3

万余台。2016 年上半年受新能源行业政策影响，知豆系列生产几乎停滞，徳洋电子上半年

业绩下滑明显。但是随着 6 月知豆系列销量回升，以及下半年新能源市场的重新火爆，我们

认为徳洋电子有能力实现 8000 万业绩承诺。 

1.3 DSI 注入事宜预计将开启，打造高端动力总成平台 

3 月底吉利博越上市，近三月销量增长可观，6 月销量达到 8142 台，环比增长 34.6%。

另外博瑞二季度实现销量 11831 量，同比增长 104.6%，销量爬坡可观，预计 DSI 全年自动

变速箱销量有望达到 15 万台的水平。我们预计 DSI 注入事宜将于今年下半年开始运作，注

入有望大大增厚公司业绩。 

表 1：DSI 业绩预测 

企业  2015 2016 2017 

销量（万辆） 

吉利 6 13 20 

其他 1 2 10 

合计 7 15 30 

单价（万元）（假设 5%年降） 1.1 1.05 0.99 

收入（亿元） 7.7 15.8 32.7 

净利润（亿元） - 2.4 5.3 

数据来源：西南证券整理 
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2 看好公司未来智能化转型 

2.1 智能网联是汽车未来发展方向 

智能网联汽车，是指搭载先进车载传感器、控制器、执行器等装置，并融合现代通信与

网络技术，具备复杂的环境感知、智能决策、协同控制等功能，实现“零伤亡、零拥堵”，

达到安全、高效、节能的新一代汽车。目前我国“智能网联汽车发展技术路线图”研究已基

本完成，预计将于 8 月份对外发布。智能网联技术是汽车未来确定的发展方向，它的逐步成

熟将最终构建城市智能驾驶生态圈，为未来出行提供全新解决方案。 

图 1：单车智能系统  图 2：网联交通系统 

 

 

 

数据来源：公开资料，西南证券整理  数据来源：公开资料，西南证券整理 

目前在外资高端轿车上，智能化功能的运用已十分普遍，代表性的功能有自适应巡航

ACC、主动紧急制动 AEB、车道偏离警示系统 LDWS 等。 

图 3：汽车智能化功能示意图 

 

数据来源：Freescale 官网，西南证券整理 

 

http://data.auto.qq.com/car_brand/178/
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2.2 智能网联时代序幕开启，全球产业格局逐步清晰 

智能网联产业链较长，上下游涉及车载芯片、高精度传感器、软件算法、大数据、云计

算等前沿领域，这里我们对产业链国内外相关标的进行了梳理。 

图 4：智能网联产业链梳理 

 

数据来源：西南证券整理 

2.2.1 内资车企转型坚定，自主产业化尚需时日 

内资车企智能网联转向方向明确，主流整车企业及相关零部件巨头均有大手笔投入。

2016 年世界移动通信大会 MWC 上，吉利与爱立信宣布将共同打造无人驾驶；2016 年 7 月，

上汽集团、阿里巴巴在杭州共同发布全球首款量产互联网汽车荣威 RX5；上汽、广汽分别和

中航科工、中科院在智能驾驶领域展开技术合作；此外包括亚太股份、拓普集团、均胜电子

等国内零部件细分龙头也明确了自己智能化转型路线。 

表 2：主要自主整车企业和零部件企业智能驾驶进展 

企业 智能驾驶推进进程 

长安汽车 发布智能驾驶四大阶段战略，预计 2025 年实现真正全自动驾驶 

比亚迪汽车 与百度联合开发 

长城汽车 已有部分辅助驾驶技术储备，2020 年计划推出高速全自动驾驶车辆 

广汽集团 与中科院联合开发 

上汽集团 与中航科工在无人驾驶等领域展开合作  

吉利汽车 与沃尔沃在技术领域实现共享，未来将推出无人驾驶汽车  

亚太股份 参股前向启创、钛马信息、苏州安智等搭建智能驾驶生态圈 

拓普集团 定增 28 亿将于 2018 年实现 Ibooster 智能刹车系统国产化 

均胜电子 布局人机智能交互，收购 KSS 和 TS 道恩进军主动安全和车联网领域 

数据来源：公开资料，西南证券整理 
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自主厂商技术积累相对外资偏薄弱，依靠纯自主技术大规模产业化仍需时日。智能网联

产业链较长，上下游涉及车载芯片、高精度电子元件、软件算法、大数据、云计算等前沿领

域，且由于是车用，其对安全性、稳定性要求严格，相对即是对相关企业产品质量要求极高。

国内企业一方面由于技术积累相对国外企业较为薄弱，另一方面由于缺乏相关部件配套经

历，短期获得整车厂认可难度较大，所以我们认为内资零部件企业依靠纯自主技术实现智能

网联大规模产业化仍需时日。 

2.2.2 外资车企技术已成熟，合作引进不失为最佳选择 

我们以在智能网联领域一直处于行业领先品牌的沃尔沃为例，沃尔沃一直是“安全”的

代名词，如今它又成为了引领智能、互联和自动驾驶的明星品牌，新款 XC90 更是被誉为“汽

车 Iphone”的开始。 

全新 XC90 有几大技术亮点：1）人性化的人机互动，强大的智能中控设计：Sensus

智能车载交互系统、9 寸中央液晶显示器、Volvo On Call 随车管家。2）强大的 ADAS 系

统，高安全性保障：ACC、PAP、LDWS、City Safety 城市安全系统、带转向辅助的排队

功能、RSC 等。 

我们认为，引进国外成熟技术及供应链体系并逐步将其吸收并国产化将为智能网联弯道

超车的最佳途径，而双林股份正是具备这样潜质的企业。 

表 3：XC90 智能驾驶功能 

功能类型 
沃尔沃 XC90 

智能驾驶功能 
功能简介 图示 

人 

机 

互 

动 

Sensus智能车载

交互系统 

可提供娱乐、天气预报，路况、导航功能，更可实时更新。同时，

智能在线支持语音控制，只需发出语音指令便可完成声控导航、声

控电话和声控收音机三大功能；与苹果 CarPlay 和谷歌

Android Auto 系统无缝对接，用户只要在手机下载 APP 即可与车

辆互联，就连时下最前沿的穿戴设备 Apple Watch 也能实时互动。 
 

9 英寸中央液晶

显示屏 

仅有 8 个物理按键和手指左右滑动就可实现所有车箱内的操控。车

内搭载的语音控制功能更智能，识别更快速。同时，导航信息被投

放到 12.3 英寸 TFT 智能多模式数字仪表盘，并在平视显示系统内

提供两米开外的道路信息。 

 

Volvo On Call 随

车管家 

使用 Volvo On Call 随车管家手机客户端，可实现车辆信息显示、

远程车辆定位、远程开/锁车门等功能，按下“ON CALL” 键，即可

获得 Volvo On Call 随车管家接线员的服务。 

 

http://db.auto.sohu.com/model_1511/
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功能类型 
沃尔沃 XC90 

智能驾驶功能 
功能简介 图示 

A
D

A
S

 (

高
级
辅
助
驾
驶) 

ACC 自适应巡航

系统 

在直行状态根据前方车辆速度变化而调整自身车速；在跟随前车的

过程中，只要路面有清晰的车道标识，车速在 50km/h 下还能够实

现自动转向辅助，将车辆始终保持在车道中间。 

 

升级版 PAP 自动

泊车系统 

配合 360 度全景摄像头，在视线完全受阻的情况下，全新 XC90 都

能自动完成安全盲停，可横向、纵向停车，自动泊入，自动驶出。 

 

City Safety 城市

安全系统 

沃尔沃所有自动刹车系统的总称，新增交叉路口自动刹车技术，即

使在转弯时同样可预防碰撞。 

 

带转向辅助的排

队功能 

在低速排队行驶中，能够自动控制加速、刹车和转向来跟随前方车

辆，让驾乘体验更加安全舒适。 

 

防翻滚稳定控制

系统（RSC） 

通过限制扭矩和制动预防侧翻发生。系统通过先进的传感器判断车

辆发生车翻的概率。当车辆可能发生侧翻时，系统会限制发动机的

扭矩，并对一个或多个车轮施加制动力以防止侧翻。 

 

路面偏离保护系

统系统 

探测到车辆偏离路面时，该系统会自动收紧前排座位安全带；若车

辆冲出道路，座椅和座椅框架之间的吸能设计可缓解车辆跌落时的

垂直冲击力，避免人员脊柱受伤。 

 

LDWS 车道偏离

警示系统 

如果驾驶员在行车过程中跨越原来的车道，但没有转向的操作(如打

转向灯)，该系统会发出轻微的警示音。 

 

4C 自适应底盘 
通过改变悬挂系统和动力输出特性，能够以同一款车享受到不同风

格驾驭体验。越野或公路，由车主来决定。 

 

数据来源：沃尔沃官网，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2472.23  3680.95  4632.16  5625.45  净利润 246.05  383.60  501.27  661.46  

营业成本 1807.77  2691.78  3373.10  4064.51  折旧与摊销 166.88  150.93  170.08  187.33  

营业税金及附加 7.46  12.88  15.29  18.56  财务费用 38.58  71.46  80.64  71.01  

销售费用 108.14  165.64  194.55  236.27  资产减值损失 18.29  4.00  8.00  15.00  

管理费用 217.91  312.88  384.47  455.66  经营营运资本变动 -82.18  -283.79  -188.12  -239.76  

财务费用 38.58  71.46  80.64  71.01  其他 -26.28  -3.46  -8.27  -14.95  

资产减值损失 18.29  4.00  8.00  15.00  经营活动现金流净额 361.34  322.74  563.59  680.10  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -270.32  -360.00  -260.00  -160.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -102.52  -50.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -372.84  -410.00  -260.00  -160.00  

营业利润 274.09  422.30  576.11  764.44  短期借款 89.35  336.40  -20.94  -218.34  

其他非经营损益 15.08  26.29  8.56  8.73  长期借款 -52.00  20.00  25.00  30.00  

利润总额 289.17  448.60  584.68  773.17  股权融资 31.98  0.00  0.00  0.00  

所得税 43.13  65.00  83.40  111.70  支付股利 -51.18  -93.68  -146.90  -176.41  

净利润 246.05  383.60  501.27  661.46  其他 246.05  383.60  501.27  661.46  

少数股东损益 2.70  2.00  43.00  63.00  筹资活动现金流净额 166.88  150.93  170.08  187.33  

归属母公司股东净利润 243.35  381.60  458.27  598.46  现金流量净额 38.58  71.46  80.64  71.01  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 301.09  368.10  463.22  562.55  成长能力         

应收和预付款项 1002.39  1702.38  2117.92  2533.60  销售收入增长率 65.12% 48.89% 25.84% 21.44% 

存货 522.34  777.23  974.37  1174.10  营业利润增长率 87.48% 54.07% 36.42% 32.69% 

其他流动资产 11.32  16.85  21.20  25.75  净利润增长率 82.64% 55.91% 30.68% 31.96% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 80.42% 34.44% 28.25% 23.70% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1197.79  1437.86  1558.77  1562.44  毛利率 26.88% 26.87% 27.18% 27.75% 

无形资产和开发支出 750.09  727.13  704.18  681.22  三费率 14.75% 14.94% 14.24% 13.56% 

其他非流动资产 281.07  323.03  314.99  306.95  净利率 9.95% 10.42% 10.82% 11.76% 

资产总计 4066.10  5352.58  6154.65  6846.61  ROE 11.51% 15.81% 18.02% 20.25% 

短期借款 669.30  1005.70  984.76  766.42  ROA 6.05% 7.17% 8.14% 9.66% 

应付和预收款项 904.64  1537.49  1931.96  2277.56  ROIC 10.23% 13.71% 15.79% 18.32% 

长期借款 74.00  94.00  119.00  149.00  EBITDA/销售收入 19.40% 17.51% 17.85% 18.18% 

其他负债 281.27  288.59  337.74  387.40  营运能力         

负债合计 1929.22  2925.77  3373.46  3580.38  总资产周转率 0.64  0.78  0.81  0.87  

股本 395.78  397.96  397.96  397.96  固定资产周转率 2.62  3.16  3.57  4.06  

资本公积 1017.39  1015.21  1015.21  1015.21  应收账款周转率 4.31  4.40  3.85  3.86  

留存收益 703.45  991.37  1302.75  1724.81  存货周转率 3.63  4.14  3.85  3.78  

归属母公司股东权益 2116.62  2404.54  2715.92  3137.98  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 92.20% — — — 

少数股东权益 20.26  22.26  65.26  128.26  资本结构         

股东权益合计 2136.88  2426.80  2781.18  3266.24  资产负债率 47.45% 54.66% 54.81% 52.29% 

负债和股东权益合计 4066.10  5352.58  6154.65  6846.61  带息债务/总负债 43.66% 40.97% 35.65% 28.33% 

     流动比率 1.07  1.07  1.16  1.32  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.77  0.78  0.84  0.96  

EBITDA 479.55  644.70  826.83  1022.78  股利支付率 21.03% 24.55% 32.05% 29.48% 

PE 58.37  37.43  31.17  23.87  每股指标         

PB 6.68  5.89  5.14  4.37  每股收益 0.61  0.96  1.15  1.50  

PS 5.78  3.88  3.08  2.54  每股净资产 5.37  6.10  6.99  8.21  

EV/EBITDA 30.44  23.05  17.87  14.16  每股经营现金 0.91  0.81  1.42  1.71  

股息率 0.36% 0.66% 1.03% 1.24% 每股股利 0.13  0.24  0.37  0.44  

数据来源：Wind，西南证券 
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