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市场价格（人民币）： 30.96 元 

目标价格（人民币）： 36.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 689.37 

总市值(百万元) 29,389.99 

年内股价最高最低(元) 40.50/30.05 

沪深 300 指数 3466.79 

上证指数 3173.15 

  
 

   
  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
刘洋 联系人 

yang_liu＠gjzq.com.cn 

梁美美 联系人 

liangmeimei＠gjzq.com.cn 

宋伟健 联系人 

songweijian＠gjzq.com.cn 

魏立 分析师 SAC 执业编号：S1130516010008 
(8621)60230244 

weili1＠gjzq.com.cn  
 

业绩略低于预期，订单充裕未来业绩较快增长 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.580 0.658 1.059 1.250 1.489 

每股净资产(元) 5.50 13.38 14.44 15.69 17.18 

每股经营性现金流(元) 0.82 0.70 1.43 2.57 3.01 

市盈率(倍) 53.88 50.28 29.41 24.91 20.91 

行业优化市盈率(倍) 12.86 12.86 12.86 12.86 12.86 

净利润增长率(%) 15.27% 13.46% 121.49% 18.07% 19.12% 

净资产收益率(%) 10.54% 3.57% 7.33% 7.97% 8.67% 

总股本(百万股) 689.37 689.37 949.29 949.29 949.29 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

事件阐述 

 公司发布 2016 年年报、2017 年一季度业绩预告。2016 年公司实现营收

185.52 亿元，同比增长 129.54%，归属于上市公司股东的净利润为 4.54 亿

元，同比增长 13.46%，业绩略低于预期。公司预计 2017 年一季度实现归属

于上市公司股东的净利润同比增长 70%~80%，即 2.05 亿元~2.17 亿元。 

投资逻辑 

 KSS 和 PCC 业绩小幅不及预期，影响当期利润。假设 KSS 和 PCC 业务全

年并表，归母净利润为 5.94 亿元，略低于公司全年预测的 6.6 亿元。2016

年 KSS实现归属于母公司股东净利润 3.78 亿元，与公司前期预测的 4.38 亿

元存在一定差异，主要源于：并购交易而产生在本公司层面额外成本费用，

以及控股股东变更所触发的 KSS 长期贷款再融资所发的融资成本费用；

KSS 在墨西哥地区有 6 家主要生产制造基地大量依靠比索结算，墨西哥比索

兑美元 2016 年贬值 17%，对 KSS汇兑损失费用造成较大影响。 

 KSS 订单充裕，未来业绩有保障。KSS 在 2016 年获得了近 50 亿美元新增

订单，新客户开拓效果明显，成为特斯拉的供应商，进入日系客户（铃木、

日产雷诺），国内除了原有上汽、长安外，新拓展了广汽、北汽等自主品

牌，保障了 KSS 业绩未来较快增长。另外，KSS 在主动安全领域新获订单

超过 1.2 亿美元，智能驾驶业务值得关注。 

 原有业务稳健增长，拟剥离智能制造业务。不考虑 KSS 和 PCC 业务并表，

公司原有业务实现营收 91 亿元，同比增长 13%。其中，人机交互、新能源

汽车电子、功能件、智能制造分别实现营收 51 亿元、4.43 亿元、24.50 亿

元、7.57 亿元，同比变化+14%、+49%、-1.73%、+36%。公司智能制造业

务由于受并购 KSS 影响，其主要客户对该项业务的同业竞争表达了担忧，

如博世、大陆、采埃孚等希望公司工业机器人业务能够更加独立运营，为

此，公司拟剥离智能制造业务，保障公司长期利益。 

投资建议 

 公司在无人驾驶、新能源汽车电子深度布局，技术全球领先，将通过外延+ 

整合向国际化零部件巨头迈进，发展空间大，成长性好。预计 2017~2019

年净利润分别为 10.05 亿元、11.86 亿元、14.13 亿元，EPS 分别为 1.06

元、1.25 元、1.49 元，首次覆盖给予买入评级，6 个月目标价 36 元。 

风险 

 全球汽车行业产销增速不及预期，公司拓展业务发展不及预期。 
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1、内生外延，业绩持续高增长 

 公司主要产品已覆盖与驾驶有关的四大领域，即：人机交互（HMI），行车
安 全 （主 、 被动 安 全），影 音 娱乐 （ Infotainment ） 和车 载 互 联
（Connectivity），并在全球处于主流和领先水平。2016 年，公司完成了对
KSS 和 TS 汽车电子事业部的并购，帮助其进行全球扩张、增加新的产能
和整合提高运营效率，2016 年获得新增订单近 50 亿美元，将于 2018 年
下半年开始交付，其中包括日、韩客户，还有明星企业的知名项目。考虑
KSS和 TS全年并表，均胜 2016 年营收已超过 200 亿元，全球员工超过 2
万名，跻身全球前 100 大汽车供应商。 

图表 1：均胜电子目前覆盖的主要产品系列 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 2：公司各项业务收入构成 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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 公司营收、净利润保持较快增长。2012~2016 年公司营收、净利润 CAGR
分别为 36%、21%，其中，2016 年营收、净利润增速分别为 130%、13%。
不考虑 KSS和 PCC 业务并表，公司原有业务实现营收 91 亿元，同比增长
13%。其中，人机交互、新能源汽车电子、功能件、智能制造分别实现营
收 51 亿元、4.43 亿元、24.50 亿元、7.57 亿元，同比变化+14%、+49%、
-1.73%、+36%，实现了较快增长。 

 

图表 3：公司营收 2012~2016 年 CAGR 为 36%  图表 4：公司净利润 2012~2016 年 CAGR 为 21% 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

2、打造核心技术提供商，向国际零部件巨头迈进 

 无人驾驶作为汽车行业发展大趋势，市场空间万亿。布局无人驾驶的企业
数量快速增加，但大部分企业基于资金实力与技术储备相对薄弱，倾向于
在某一细分领域持续研发。公司则通过并购全球汽车安全领域领先企业
KSS，获取行车安全相关的丰富数据以及众多无人驾驶产品，通过并购 TS
获取拓展自动驾驶领域的关键软件技术，同时结合子公司德国普瑞在驾驶
控制系统领域的硬件研发制造能力，使公司拥有开发感知系统、决策系统、
执行系统的丰富数据与软硬件研制能力，可围绕无人驾驶开发多个产品，
并具备总成能力。目前公司与沃尔沃、雷诺等共同开发主动安全系统，并
已实现商业量产。基于公司新一代高级辅助驾驶系统（第三级）与新一代
HMI 系统的整车已开始商业交通环境下的自动驾驶测试，有望在 2018 年
前后进入商业量产。公司新能源汽车电子全球领先，BMS（电池管理系统）
独家供货宝马 i 系列，并拓展了特斯拉、奔驰、吉利、奇瑞等国内外大客
户，有望凭借核心技术实现快速增长。 

 向国际零部件巨头迈进，成长性好，发展空间大。公司在欧洲、北美、亚
洲等汽车主要制造大国深度布局，海外业务占比超 2/3，随着被收购公司
KSS 和 TS 并表，海外业务占比将持续提升。公司各项业务成长性好。汽
车电子业务受益全球汽车电子渗透率提升；主动安全产品逐步量产，被动
安全业务受高田召回事件利好影响订单饱满，发展快速；新能源汽车受益
行业迅猛发展有望翻倍式增长。我们认为，公司业务多元，全球拓展，是
站在汽车行业技术制高点的全球化企业，成长性好，与国际零部件巨头相
比，营收和利润与之相差 10 倍，发展空间大。 
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图表 5：公司海外业务占比超过 2/3  图表 6：公司海外业务持续快速增长 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

3、KSS 订单充裕，保障未来业绩较快增长 

 过去 5 年快速增长，增速高于行业主要竞争者。KSS 在 2010~2014 年营
收复合增速达到 20%，高于市场平均 6%的增速，且远高于行业汽车行业
平均 5%的增速，显示 KSS 在全球市场领先的竞争实力。我们认为，随着
消费者对汽车智能、安全要求的持续提升，汽车安全市场将持续较快增长。
另外，高田作为 2014 年全球第二大汽车安全系统厂商，在召回事件影响
下，市场份额预计将被同行逐步蚕食，KSS有望获得更快发展。 

 高田事件影响严重，KSS 迎发展机遇。高田是全球第二大安全气囊生产商，
主要为日系品牌配套，2014 年全球市占率达 20%。但由于质量问题，自
2008 年开始高田气囊多次被召回，根据盖世汽车网数据，目前，高田安全
气囊在全球范围内已经至少致死 14 人，150 多人致伤，超过 1.2 亿辆汽车
被迫召回。高田事件对其销量及品牌造成了严重打击。我们认为，高田事
件影响严重，造成行业洗牌，其份额将被 Autoliv、KSS等巨头蚕食。 

 KSS 订单充裕，未来业绩有保障。KSS 在 2016 年获得了近 50 亿美元新
增订单，新客户开拓效果明显，成为特斯拉的供应商，进入日系客户（铃
木、日产雷诺），国内除了原有上汽、长安外，新拓展了广汽、北汽等自主
品牌，保障了 KSS 业绩未来较快增长。另外，KSS 在主动安全领域新获
订单超过 1.2 亿美元，智能驾驶业务值得关注。 

图表 7：KSS 在 2010~2014 年间的 CAGR 达 20%，远
高于行业平均水平 

 图表 8：公司在汽车安全领域 2014 年全球市场份额约
7% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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4、投资建议与估值 

 公司在无人驾驶、新能源汽车电子深度布局，技术全球领先，将通过外延+ 
整合向国际化零部件巨头迈进，发展空间大，成长性好。预计 2017~2019
年净利润分别为 10.05 亿元、11.86 亿元、14.13 亿元，EPS 分别为 1.06
元、1.25 元、1.49 元，首次覆盖给予买入评级，6 个月目标价 36 元。 

 

5、风险提示 

 全球汽车行业产销增速不及预期. 

 公司拓展业务发展不及预期。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 7,077 8,083 18,552 33,484 38,502 44,206  货币资金 558 3,425 9,191 7,000 10,000 12,000 

增长率  14.2% 129.5% 80.5% 15.0% 14.8%  应收款项 1,216 1,411 5,655 10,284 11,825 13,577 

主营业务成本 -5,692 -6,333 -15,056 -27,548 -31,647 -36,099  存货  878 1,167 3,004 4,906 5,636 6,429 

%销售收入 80.4% 78.4% 81.2% 82.3% 82.2% 81.7%  其他流动资产 137 983 906 565 572 652 

毛利 1,385 1,750 3,497 5,935 6,855 8,107  流动资产 2,789 6,985 18,755 22,754 28,032 32,657 

%销售收入 19.6% 21.6% 18.8% 17.7% 17.8% 18.3%  %总资产 44.6% 61.2% 50.4% 57.1% 63.9% 68.3% 

营业税金及附加 -10 -10 -27 -47 -54 -62  长期投资 16 91 256 257 256 256 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  固定资产 2,439 2,921 6,650 6,534 5,558 5,148 

营业费用 -243 -378 -468 -770 -1,040 -1,105  %总资产 39.0% 25.6% 17.9% 16.4% 12.7% 10.8% 

%销售收入 3.4% 4.7% 2.5% 2.3% 2.7% 2.5%  无形资产 927 1,271 10,402 9,004 8,691 8,429 

管理费用 -635 -784 -1,737 -3,114 -3,696 -4,177  非流动资产 3,471 4,424 18,466 17,105 15,815 15,143 

%销售收入 9.0% 9.7% 9.4% 9.3% 9.6% 9.5%  %总资产 55.4% 38.8% 49.6% 42.9% 36.1% 31.7% 

息税前利润（EBIT） 497 578 1,265 2,004 2,065 2,763  资产总计 6,259 11,409 37,221 39,859 43,848 47,800 

%销售收入 7.0% 7.1% 6.8% 6.0% 5.4% 6.2%  短期借款 897 1,900 4,332 5,282 7,498 8,973 

财务费用 -63 -115 -510 -546 -655 -755  应付款项 1,270 1,328 5,030 8,944 10,282 11,728 

%销售收入 0.9% 1.4% 2.8% 1.6% 1.7% 1.7%  其他流动负债 455 2,346 2,580 3,129 3,327 3,624 

资产减值损失 -12 -20 -13 0 0 0  流动负债 2,622 5,574 11,943 17,354 21,107 24,324 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0 0  长期贷款 328 574 9,113 5,113 4,113 3,113 

投资收益 1 73 19 20 20 20  其他长期负债 839 1,285 2,329 2,279 2,279 2,279 

%税前利润 0.1% 13.1% 2.3% 1.3% 1.4% 1.0%  负债  3,789 7,433 23,386 24,747 27,500 29,717 

营业利润 424 516 760 1,479 1,431 2,028  普通股股东权益 2,420 3,794 12,703 13,708 14,895 16,308 

营业利润率 6.0% 6.4% 4.1% 4.4% 3.7% 4.6%  少数股东权益 50 182 1,141 1,413 1,463 1,785 

营业外收支 34 43 50 50 50 50  负债股东权益合计 6,259 11,409 37,231 39,869 43,857 47,810 

税前利润 459 559 809 1,529 1,481 2,078         

利润率 6.5% 6.9% 4.4% 4.6% 3.8% 4.7%  比率分析       

所得税 -109 -142 -134 -252 -244 -343   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 23.8% 25.4% 16.6% 16.5% 16.5% 16.5%  每股指标       

净利润 350 417 675 1,277 1,236 1,735  每股收益 0.545 0.580 0.658 1.059 1.250 1.489 

少数股东损益 3 17 222 272 50 322  每股净资产 3.805 5.504 13.382 14.441 15.690 17.179 

归属于母公司的净利润 347 400 454 1,005 1,186 1,413  每股经营现金净流 1.150 0.825 0.697 1.428 2.570 3.007 

净利率 4.9% 4.9% 2.4% 3.0% 3.1% 3.2%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 14.33% 10.54% 3.57% 7.33% 7.97% 8.67% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 5.54% 3.50% 1.22% 2.52% 2.71% 2.96% 

净利润 350 417 675 1,277 1,236 1,735  投入资本收益率 9.45% 5.98% 3.70% 6.26% 5.91% 7.35% 

少数股东损益 3 17 222 272 50 322  增长率       

非现金支出 480 539 1,050 1,391 1,392 1,377  主营业务收入增长率 15.95% 14.21% 129.54% 80.48% 14.99% 14.81% 

非经营收益 33 12 231 405 552 624  EBIT增长率 6.91% 16.09% 119.01% 58.47% 3.04% 33.77% 

营运资金变动 -131 -400 -1,295 -1,717 -742 -881  净利润增长率 20.03% 15.27% 13.46% 121.49% 18.07% 19.12% 

经营活动现金净流 731 569 661 1,356 2,439 2,855  总资产增长率 8.93% 82.28% 226.32% 7.09% 10.01% 9.01% 

资本开支 -742 -835 -2,005 170 -53 -655  资产管理能力       

投资 -101 -93 -7,483 -1 0 0  应收账款周转天数 47.7 48.2 54.3 88.0 88.0 88.0 

其他 -1 -915 465 20 20 20  存货周转天数 55.3 58.9 50.6 65.0 65.0 65.0 

投资活动现金净流 -844 -1,843 -9,023 189 -33 -635  应付账款周转天数 60.3 58.0 64.5 100.0 100.0 100.0 

股权募资 1 1,147 8,250 0 0 0  固定资产周转天数 109.3 111.1 109.7 58.4 39.7 29.5 

债权募资 207 3,171 8,208 -3,092 1,216 474  偿债能力       

其他 65 -191 -2,402 -643 -622 -694  净负债/股东权益 26.69% -13.88% 33.62% 25.10% 12.29% 2.68% 

筹资活动现金净流 274 4,127 14,055 -3,735 594 -219  EBIT利息保障倍数 7.9 5.0 2.5 3.7 3.2 3.7 

现金净流量 161 2,853 5,693 -2,191 3,000 2,000  资产负债率 60.54% 65.15% 62.81% 62.07% 62.70% 62.16%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 3 22 

增持 0 0 0 0 3 

中性 0 0 0 0 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 1.00 1.19 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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