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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 740 1,657 3,090 4,320 5,856 

同比增长 -47.2% 124.0% 86.5% 39.8% 35.6% 

营业利润（百万元） 31 386 1,003 1,474 2,032 

同比增长 104.1% 1142.0% 160.1% 46.9% 37.9% 

归属母公司净利润（百万元） 26 373 903 1,313 1,799 

同比增长 -88.9% 1313.6% 141.7% 45.4% 37.1% 

每股收益（元） 0.01 0.15 0.37 0.54 0.74 

毛利率 14.1% 42.1% 47.9% 48.8% 49.2% 

净利率 3.6% 22.5% 29.2% 30.4% 30.7% 

净资产收益率 7.4% 36.0% 41.6% 37.0% 35.3% 

市盈率（倍） 1,449.7 102.6 42.4 29.2 21.3 

市净率（倍） 61.4 26.4 13.2 9.1 6.4 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

汽车夜视主动安全系统盈利贡献提升，
平台型智能硬件有望成为新的盈利增长
点 
  ——报告副标题 核心观点 

 中报符合预期，预计 3 季度业绩有望超市场预期。上半年实现收入 14 亿元，

同比上升 185.8%，归属母公司净利润 3.36 亿元，同比上升 227%，EPS 0.14

元，利润增速大于收入增速主要原因是高毛利率的汽车夜视业务收入占比提

升。中报中公司对 1-9 月进行预测，预计前三季度累计净利润为 5.6 亿元至

6.3 亿元，按中值测算，3 季度有望实现 2.6 亿元净利润，超市场预期。 

 上半年汽车夜视主动安全系统后装销售超预期，预计下半年前装有望放量。

上半年收入快速增长主要原因之一是汽车夜视系统超预期，实现收 5.87 亿

元，大幅超越去年全年收入（去年 4 亿收入），毛利率上涨 3.1 个百分点的

原因是高毛利率的汽车夜视产品收入贡献提升所致。上半年汽车夜视收入贡

献由去年 24.13%上升至 41.51%，预计主要原因是销售渠道的下沉及对 2s

等渠道的开拓。上半年前装市场仅有众泰 T600 车型，下半年开始给宝沃 BX7

旗舰版配套，预计下半年前装配套量有望大幅环比增长，凭借性价比优势未

来有望配套其他车型，且已开发升级产品（毫米波雷达与夜视摄像智能仿生

算法融合产品），未来汽车夜视主动安全系统前装销量比重有望提升。 

 商显业务保持快速增长，服务型机器人有望成为新的盈利增长点。上半年商

显业务收入 5.81 亿元，为去年全年收入 67%，主要在于“合众宝”、“乐

摇宝”等升级，融合了 1080P 高清图像采集模组、G/4G/wifi 通信模组等，

拓宽客户渠道，预计全年商显业务增速在 50%左右。上半年智能硬件收入

5600 万元，主要是新产品“神灯机器人”、“魔镜机器人”、“打令小宝机

器人”等上市，有望运用在机场、酒店等场所，有望成为新的盈利增长点。 

 应收账款处于正常水平。上半年新增应收账款 2.5 亿元，主要是 2 季度增长

较快，2 季度应收账款收入占比 29%，处于历史正常水平，主要为一年期应

收账款。新增存货约 3 亿元，90%为原材料，预计主要为下半年提前储备。 

财务预测与投资建议：因中期业绩超预期，上调 2016-2018 年 EPS 分别至

0.37、0.54、0.74 元（原预测按增发前股本为 0.33、0.5、0.7 元），可比公司为

自动驾驶相关公司，可比公司 16 年 PE 平均估值 69 倍，目标价 25 元，维持买

入评级。 

风险提示：汽车夜视系统及商显业务销售低于预期。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2016 年 08 月 23 日） 15.70 元 

目标价格 25.00 元 

52 周最高价/最低价 20.92/9.78 元 

总股本/流通 A 股（万股） 243,964/89,598 

A 股市值（百万元） 38,302 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2016 年 08 月 24 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 4.3 -1.0 13.0 -25.0 

相对表现（%） 5.3 -4.6 4.7 -18.1 

沪深 300（%）

%  

-1.1 3.6 8.3 -6.9 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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表 1：单季度财务数据 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 2：估值调整表 

 

资料来源：东方证券研究所 
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表 3：盈利预测调整表 

 

资料来源：东方证券研究所 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

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

货币资金 26 877 1,099 869 1,541  营业收入 740 1,657 3,090 4,320 5,856 

应收账款 69 552 1,082 1,555 2,167  营业成本 636 960 1,609 2,210 2,973 

预付账款 31 117 216 302 410  营业税金及附加 4 11 21 30 40 

存货 87 496 885 1,216 1,635  营业费用 26 80 121 168 228 

其他 76 21 66 90 121  管理费用 74 172 278 384 521 

流动资产合计 288 2,064 3,347 4,033 5,874  财务费用 10 28 16 16 14 

长期股权投资 5 227 227 227 227  资产减值损失 (1) 19 43 37 48 

固定资产 328 197 314 606 819  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 6 0 405 950 956  投资净收益 41 0 0 0 0 

无形资产 192 1 1 1 1  其他 0 0 0 0 0 

其他 192 181 40 40 40  营业利润 31 386 1,003 1,474 2,032 

非流动资产合计 722 606 988 1,825 2,044  营业外收入 11 46 54 63 70 

资产总计 1,010 2,670 4,335 5,858 7,918  营业外支出 11 0 8 10 10 

短期借款 0 410 410 410 410  利润总额 30 432 1,050 1,526 2,092 

应付账款 29 284 483 663 892  所得税 8 58 147 214 293 

其他 221 524 551 582 614  净利润 23 373 903 1,313 1,799 

流动负债合计 250 1,217 1,444 1,655 1,916  少数股东损益 (4) 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 26 373 903 1,313 1,799 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.01 0.15 0.37 0.54 0.74 

其他 13 0 0 0 0        

非流动负债合计 13 0 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 263 1,217 1,444 1,655 1,916   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 124 0 0 0 0  成长能力      

股本 896 2,306 2,440 2,440 2,440  营业收入 -47.2% 124.0% 86.5% 39.8% 35.6% 

资本公积 503 (1,587) (1,185) (1,185) (1,185)  营业利润 104.1% 1142.0% 160.1% 46.9% 37.9% 

留存收益 (776) 733 1,635 2,948 4,747  归属于母公司净利润 -88.9% 1313.6% 141.7% 45.4% 37.1% 

其他 0 1 1 1 1  获利能力      

股东权益合计 747 1,452 2,891 4,203 6,002  毛利率 14.1% 42.1% 47.9% 48.8% 49.2% 

负债和股东权益 1,010 2,670 4,335 5,858 7,918  净利率 3.6% 22.5% 29.2% 30.4% 30.7% 

       ROE 7.4% 36.0% 41.6% 37.0% 35.3% 

现金流量表       ROIC 3.3% 27.5% 34.0% 32.4% 31.9% 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  偿债能力      

净利润 23 373 903 1,313 1,799  资产负债率 26.0% 45.6% 33.3% 28.2% 24.2% 

折旧摊销 (922) (505) 62 115 197  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 10 28 16 16 14  流动比率 1.15 1.70 2.32 2.44 3.07 

投资损失 (41) (0) 0 0 0  速动比率 0.75 1.28 1.69 1.69 2.20 

营运资金变动 143 (385) (878) (741) (956)  营运能力      

其它 855 341 580 37 48  应收账款周转率 10.3 5.0 3.6 3.1 3.0 

经营活动现金流 68 (148) 682 739 1,102  存货周转率 5.9 3.2 2.3 2.1 2.0 

资本支出 2,280 1,022 (579) (952) (416)  总资产周转率 0.6 0.9 0.9 0.8 0.9 

长期投资 (74) (76) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (2,248) (1,239) 0 0 0  每股收益 0.01 0.15 0.37 0.54 0.74 

投资活动现金流 (42) (294) (579) (952) (416)  每股经营现金流 0.03 -0.06 0.28 0.30 0.45 

债权融资 (356) (14) 0 (0) (0)  每股净资产 0.26 0.60 1.18 1.72 2.46 

股权融资 508 (278) 134 0 0  估值比率      

其他 (177) 1,347 (16) (16) (14)  市盈率 1,449.7 102.6 42.4 29.2 21.3 

筹资活动现金流 (24) 1,054 118 (16) (14)  市净率 61.4 26.4 13.2 9.1 6.4 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA -42.9 -414.6 35.0 23.6 16.9 

现金净增加额 2 613 221 (229) 672  EV/EBIT 914.4 91.3 37.1 25.4 18.5 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司
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予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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