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汽车电子业绩爆发，多轮融合驱动 
增持（维持） 
 
投资要点 

 事件：公司发布 2016 年中报，公司营收实现 50.97%的增长达

到 5.62 亿元，归属上市公司扣非后净利润达到 1.26 亿元，增

长 162.44%，每股收益达到 0.28 元，增长 115.38%。公司业绩

增长主要来自南京恒电并表和合正电子智能 DA 产品爆发增

长。 

 车联网方向成功布局，成为公司重要增长点：公司旗下合正电

子，以车载智能 DA 产品为切入点进入车联网市场，目前客户

包括东风日产、东风本田、广汽本田、广汽三菱、广汽乘用车、

众泰汽车等前装车厂等。公司积极完善在车厂渠道的全产品线

布局，打造“合正智造”的品牌，致力于车载智能设备的研发

和生产，不仅对原有 DA 智联系统更新换代，还包括研究开发

汽车红外夜视系统、360 环视、3D 全息投影、ADAS 系统、舒

适进入系统、车辆远程控制系统等各类汽车视觉技术及产品，

不断强化公司在汽车电子、车载移动互联领域的业务布局。公

司在汽车 DA 产品业务增速超过 60%，已经成为公司最重要的

增长点。 

 南京恒电完成业绩承诺应无悬念，军工业务提供超级护城河： 

2015 年 4 月，公司通过发行股份购买资产的形式收购南京恒

电 100%的股权，其业务为主要面向军方客户的机载、舰载、

弹载等多种武器平台上微波电路及其相关组件的设计、开发、

生产与服务。随着电子对抗和雷达产品在现代战争中作用越来

越显著，南京恒电订单数量得以持续增长，经估算军工业务营

收和净利润增长均约为 24%，2016 年上半年净利润接近 3600

万元。2015-2017 年，南京恒电承诺的归母净利润分别为 5,000 

万元、6,000 万元、7,200 万元。因此我们判断，南京恒电全

年完成 6000 万元利润目标应无悬念，对公司整体业绩产生积

极影响。 

 技术、产品、市场全面整合，1+1+1>3 的融合驱动：公司在移

动通信行业，围绕电子通信的发展方向，专注于通信天线及器

件的生产和研发。公司掌握着核心技术，具有专业技术研发团

队和稳定的管理体系。公司的汽车天线、微波产品能与合正电

子、南京恒电形成良好的整合，技术和产品实现优势互补，营

销体系和客户资源能够相互渗透，为公司长期发展提供了良好

的融合驱动力。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2016-2018 年的 EPS 为 0.53

元、0. 67 元、0.83 元，对应 PE 56/44/36 X。我们看好公司车

联网产品业务和微波领域军民融合业务的发展，给予“增持”

评级。 

 风险提示：传统天线业务出现持续下滑风险，车联网业务低于

预期风险，竞争加剧导致毛利率快速下滑风险。 
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市场数据 

收盘价（元） 29.56 

一年最低价/最高价 14.89/41.65 

市净率 5.67 

流通 A 股市值（百万元）    4967 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 5.37 

资产负债率（%） 19.89 

总股本（百万股） 448 

流通 A 股（百万股） 169 
 

  
相关研究 

1．盛路通信：车网融合+军民融合，

业绩加速成长 

2016 年 4 月 21 日 
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资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1423.1  1796.8  2230.2  2745.1    营业收入 909.8  1352.3  1678.6  2083.0  

  现金 397.7  400.0  500.0  600.0    营业成本 622.8  874.4  1075.9  1329.8  

  应收款项 621.4  926.2  1149.7  1426.7    营业税金及附加 5.7  8.8  10.9  13.5  

  存货 236.1  335.4  412.7  510.1    营业费用 51.0  67.6  83.9  104.2  

  其他 167.9  135.2  167.9  208.3    管理费用 104.7  150.1  186.1  230.7  

非流动资产 1512.2  1557.4  1616.2  1729.3    财务费用 -1.3  -2.2  -3.2  -0.0  

  长期股权投资 0.0  -31.9  -63.8  -58.8    投资净收益 1.9  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 225.2  298.7  385.9  490.6    其他 -1.7  1.4  1.5  1.6  

  无形资产 41.0  44.6  48.1  51.5    营业利润 127.0  254.9  326.5  406.5  

  其他 1246.0  1246.0  1246.0  1246.0    营业外净收支 11.2  15.0  15.0  15.0  

资产总计 2935.3  3354.2  3846.4  4474.4    利润总额 138.2  269.9  341.5  421.5  

流动负债 483.1  594.7  806.3  1050.7    所得税费用 16.9  32.4  41.0  50.6  

  短期借款 29.0  23.8  103.5  181.9    少数股东损益 -0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 310.8  407.2  501.1  619.4    归属母公司净利润 121.3  237.55  300.51  370.90  

  其他 143.4  163.6  201.7  249.5    EBIT 128.5  252.8  323.2  406.4  

非流动负债 151.1  181.1  211.1  241.1    EBITDA 151.9  273.4  350.3  440.4  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 151.1  181.1  211.1  241.1    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 634.2  775.7  1017.4  1291.8    每股收益(元) 0.27  0.53  0.67  0.83  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 5.13  5.75  6.31  7.10  

  归属母公司股东权益 2301.1  2578.5  2829.0  3182.7    发行在外股份(百万股） 448.3  448.3  448.3  448.3  

负债和股东权益总计 2935.3  3354.2  3846.4  4474.4    ROIC(%) 6.4% 8.9% 10.1% 11.1% 

            ROE(%) 5.3% 9.2% 10.6% 11.7% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 30.9% 34.7% 35.3% 35.5% 

经营活动现金流 38.9  28.8  156.0  186.0    EBIT Margin(%) 14.1% 18.7% 19.3% 19.5% 

投资活动现金流 -173.7  -93.1  -117.7  -142.1    销售净利率(%) 13.3% 17.6% 17.9% 17.8% 

筹资活动现金流 266.9  66.6  61.7  56.1    资产负债率(%) 21.6% 23.1% 26.4% 28.9% 

现金净增加额 132.9  2.3  100.0  100.0    收入增长率(%) 73.0% 48.6% 24.1% 24.1% 

企业自由现金流 -853.6  -74.4  27.3  35.7    净利润增长率(%) 151.6% 95.8% 26.5% 23.4% 

数据来源：东吴证券研究所  
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