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[Table_Summary] 
一、事件概述 

近期，得润电子发布公告：控股子公司 Meta 在华全资子公司美达电器（深圳）

有限公司（以下简称“美达电器”）已被一汽大众和上汽大众指定为大众 MQB 平台

混合动力 PHEV 和纯电动 BEV 车型平台“车载充电机”项目核心供应商。  

一、 二、分析与判断 

 大众汽车新业务定点将增加单车价值量，推动公司业绩增长 

1、大众汽车是全球第一大汽车制造商，2016 年在全球销售 1031.24 万台，在

华销量达到 398.22 万台，一汽大众和上汽大众是大众汽车在中国的合资整车制

造企业。MQB 平台是大众汽车当前最大的车型平台，也是其新能源汽车战略

的重点方向。此前，公司是一汽大众 C7/Q3/A3/GolfA7/Bora/NCS/Jetta/Audi 

Q5/A-SUV 等车型 ABS 线束项目的批量供应商。 

2、我们认为，大众汽车新业务定点是公司在大众汽车新能源汽车车载充电机

领域的重大突破，将提升公司在大众品牌的单车业务价值量，成为公司新的业

绩增长点。 

 提升公司在高端新能源汽车车载充电机领域的品牌形象  

1、车载充电机是新能源汽车不可或缺的核心部件，能够对动力电池实现安全、

自动充满电的功能，必须满足高可靠、耐高压、高效率等要求。“车载充电机”

是 Meta 针对大众汽车研发的核心产品。该充电机采用液体冷却、IMS PCB（特

殊预浸材料 PCB）、Bottom Entry（底部插针过孔技术）等独特设计方案，具有

设计紧凑、充电效率高、散热效率极高等优点。 

2、与市场同类产品相比，Meta 的车载充电机拥有占用空间小、重量轻、制造

工艺先进等优势，其软件设计符合 AUTOSAR 及 ISO26262 功能安全标准。此

前，Meta 已成为宝马、PSA 全球车载充电机平台项目的核心供应商。  

3、我们认为，大众汽车新业务定点再次表明公司的技术和产品已得到全球顶

级汽车品牌的认可，将推动 Meta 拓展国内外高端新能源汽车品牌的车载充电

机业务，进一步提升公司在高端汽车品牌车载充电机领域的品牌形象和影响

力，有助于发挥“产品平台”和“客户平台”效应。 

 车载充电机空间广阔，充电机业务市占率将持续提升 

1、2016 年国内车载充电机市场规模约 20 亿元。根据一览众咨询的数据，目前

国产车载充电机每台售价在 2000~5000 元。根据中国汽车工业协会的数据统计，

2016 年国内新能源汽车产量和销量分别为 51.7 万辆、50.7 万辆，同比分别增

长 51.7%、53%。根据 EV Volumes 的数据，2016 年全球新能源汽车销量为 77.36

万辆，同比增长 42%。以 4000 元/台均价测算，2016 年国内新能源汽车充电机

市场规模约 20 亿元，全球新能源汽车充电机市场规模约为 30.9 亿元。  

2、我们认为，车载充电机领域发展前景良好，凭借公司成熟的产品平台和优

质客户资源，公司在全球车载充电机领域的市场占率将持续提升。  

 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 维持评级 

合理估值： 26.54—29.49 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-2-7 

收盘价（元） 20.36 

近 12 个月最高/最低

（元） 
33.36/20.21 

总股本（百万股） 451 

流通股本（百万股） 403 

流通股比例（%） 89% 

总市值（亿元） 92 

流通市值（亿元) 82 

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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[Table_Summary] 
二、 三、盈利预测与投资建议 

大众汽车新业务定点将提升公司在全球车载充电机领域的竞争力和市占率。公

司已形成消费电子＋汽车电子＋车联网三大业务并行发展的格局。公司作为消费电

子连接领域行业龙头，目前 Type-C 产品研发和前期客户导入都已完成，进入业绩

释放期；汽车电子领域，公司拥有丰富产品线和雄厚技术实力，连接器和线束产品

需求旺盛，将是公司未来的持续增长点；车联网领域，公司外延合作增强技术实力，

领先行业提早布局，产品将逐步渗透汽车后装市场。 

考虑收购柳州双飞的影响，鉴于公司对 2016 年业绩进行下修，出于谨慎性原

则，预计 2016～2018 年 EPS 为 0.10 元、0.59 元、0.89 元，当前股价对应 2016～2018

年 PE 分别为 210.5X、34.5X、22.8X，维持公司“强烈推荐”评级。给予公司 2017

年 45～50 倍 PE，未来 6 个月的合理估值为 26.54～29.49 元。 

四、风险提示： 

1、汽车电子业务进展不及预期；2、车联网项目进度不及预期；3、Type-C 市

场需求不及预期。 

 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 3,038 4,512 6,594 8,055 

增长率（%） 15.3% 48.5% 46.1% 22.2% 

归属母公司股东净利润（百万元） 85 47 284 432 

增长率（%） -13.6% -45.2% 509.9% 51.7% 

每股收益（元） 0.19 0.10 0.59 0.89 

PE（现价） 107.7 210.5 34.5 22.8 

PB 5.4 3.7 3.3 2.9 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 
 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 3,038  4,512  6,594  8,055  
 

成长能力     

  营业成本 2,491  3,738  5,450  6,739  
 

  营业收入增长率 15.3% 48.5% 46.1% 22.2% 

  营业税金及附加 15  21  31  38  
 

   EBIT 增长率 -13.8% -20.1% 153.9% 37.8% 

  销售费用 115  165  218  242  
 

  净利润增长率 -13.6% -45.2% 509.9% 51.7% 

  管理费用 268  469  593  620  
 

盈利能力     

   EBIT 149  119  302  416  
 

  毛利率 18.0% 17.2% 17.3% 16.3% 

  财务费用 73  30  30  30  
 

  净利润率 2.8% 1.0% 4.3% 5.4% 

  资产减值损失 14  52  39  35  
 

  总资产收益率 ROA 1.6% 0.8% 4.0% 5.4% 

  投资收益 (5) (4) (4) (4) 
 

  净资产收益率 ROE 5.0% 1.8% 9.7% 12.8% 

营业利润 58  33  229  347  
 

偿债能力         

  营业外收支 7  7  7  7  
 

  流动比率 1.2  1.9  1.7  1.7  

利润总额 66  40  235  353  
 

  速动比率 0.9  1.4  1.2  1.2  

  所得税 5  3  15  22  
 

  现金比率 0.1  0.4  0.2  0.2  

  净利润 61  37  220  331  
 

  资产负债率 0.7  0.5  0.6  0.6  

归属于母公司净利润 85  47  284  432  
 

经营效率     

EBITDA 312  282  491  629  
 

  应收账款周转天数 116.7  100.0  95.0  90.0  

 
    

 
  存货周转天数 109.4  102.0  100.0  95.0  

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 
 

  总资产周转率 0.7  0.8  1.0  1.1  

  货币资金 426  850  574  653  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 1813  2299  3269  3891  
 

  每股收益 0.19  0.10  0.59  0.89  

  预付款项 63  67  93  108  
 

  每股净资产 3.77  5.49  6.08  6.98  

  存货 926  1065  1523  1789  
 

  每股经营现金流 (0.19) 0.65  (0.10) 0.59  

  其他流动资产 26  26  26  26  
 

  每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 3612  4334  5502  6465  
 

估值分析         

  长期股权投资 37  57  57  57  
 

    PE 107.7  210.5  34.5  22.8  

  固定资产 838  943  1062  1177  
 

    PB 5.4  3.7  3.3  2.9  

  无形资产 638  455  511  545  
 

    EV/EBITDA 33.3  32.6  19.3  15.0  

非流动资产合计 1804  1626  1615  1557  
 

    股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 5416  5960  7117  8022  
  

        

  短期借款 1068  0  0  0  
 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

  应付账款及票据 1395  1917  2679  3244  
 

  净利润 61  37  220  331  

  其他流动负债 1  1  1  1  
 

  折旧和摊销 178  215  228  248  

流动负债合计 3028  2332  3269  3842  
 

  营运资金变动 (348) 34  (526) (324) 

  长期借款 462  462  462  462  
 

经营活动现金流 (84) 313  (49) 282  

  其他长期负债 162  462  462  462  
 

  资本开支 168  (59) 193  170  

非流动负债合计 624  924  924  924  
 

  投资 (428) (50) 0  0  

负债合计 3652  3256  4193  4766  
 

投资活动现金流 (608) 5  (197) (174) 

  股本 451  482  482  482  
 

  股权募资 343  903  0  0  

  少数股东权益 64  54  (10) (111) 
 

  债务募资 531  300  0  0  

股东权益合计 1764  2704  2924  3256  
 

筹资活动现金流 798  106  (30) (30) 

负债和股东权益合计 5416  5960  7117  8022  
 

现金净流量 106  424  (276) 79  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

郑平，TMT组组长。中国人民大学管理学博士，中国石油大学商学院MBA导师；拥有近十年TMT领域研究经验，2016

年加盟民生证券。  

 

胡独巍，电子研究助理。北京大学微电子学与固体电子学硕士，北京大学微电子学学士，2016年加盟民生证券。 

 

 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 
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