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海外业务大幅减亏，业绩增长超预期 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.303 1.347 1.764 2.032 2.344 

每股净资产(元) 8.76 9.77 11.48 13.46 15.76 

每股经营性现金流(元) 0.91 2.40 3.15 3.87 4.52 

市盈率(倍) 57.47 16.44 13.06 11.33 9.83 

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

净利润增长率(%) -69.38% 344.81% 30.95% 15.23% 15.32% 

净资产收益率(%) 3.46% 13.79% 15.36% 15.10% 14.88% 

总股本(百万股) 530.05 530.05 530.05 530.05 530.05 
 

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，实现营收 125.06 亿元，同比 27.48%，归属于上市

公司股东的净利润 7.14 亿元，同比增长 345%，业绩增长超预期。EPS 为

1.35 元，拟每 10 股派现 1.5 元（含税）。 

投资逻辑 

 营收高增长，利润超预期。公司营收高增长主要源于：国内主要客户销量增

长明显；海外业务在新的管理领导下实现较快增长；宁波劳伦斯并表。利润

增速远高于营收增长主要源于公司推进精益化生产，国内业务毛利率提升；

海外业务大幅减亏；宁波劳伦斯并表增厚。公司 2016 年净利润 7.14 亿元，

超出 2017 年 2 月 28 日业绩快报公布的 6.36 亿元的净利润。公司 2016 年

实现毛利率 21.46%，同比增长 3.43 个百分点，期间费用率 11.08%，同比

减少 1.59 个百分点，净利率 8.77%，同比提升 4.52 个百分点，盈利能力显

著增强。 

 国内外业务表现向好，并购标的业绩优异。公司 2016 年国内业务营收

98.51 亿元，同比增长 27.91%，毛利率提升 0.25 个百分点至 24.15%。海

外业务实现营收 26.55 亿元，同比增长 25.93%，毛利率提升 14.90 个百分

点至 11.49%，德国华翔亏损 2.18 亿元，相比 2015 年的 4.14 亿元，大幅减

亏 1.96 亿元。宁波劳伦斯纳入公司合并报表，贡献利润 0.56 亿元，超出预

期的 0.50 亿元，表现优异。 

 定增有序推进，加快轻量化、电子化发展。公司正加快前沿技术开发发展，

包括由内饰业务向集成化、电子化、探索产品模内装配的前沿技术；金属业

务向轻量化发展；汽车电子向视讯化发展；拥有碳纤维、自然纤维的汽车零

部件轻量化材料技术。目前，公司正有序推进定增，拟以不低于 21.40 元/股

的价格，募集资金 25 亿元，主要投向汽车轻量化、汽车内饰件技改项目、

汽车电子研发中心技改项目，加快公司业务轻量化、电子化发展进程。 

投资建议与估值 

 德国业务减亏带来业绩反转，优质资产注入增厚业绩，轻量化电子化深入推

进。预计 2017~2019 年净利润分别为 9.35 亿元、10.77 亿元、12.42 亿元，

EPS 分别为 1.76 元、2.03 元、2.34 元，首次覆盖给予买入评级，6 个月目

标价 30 元，对应 2017 年 17 倍 PE。 

风险 

 汽车产销增速不及预期；德国业务减亏不及预期。 
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1、业绩较快增长，2016 年利润增长超预期 

 公司主要从事汽车零部件的设计、开发、生产和销售，主要产品是装饰条、
主副仪表板、门板、立柱、后视镜等汽车内外饰件以及车身金属冲压焊接
件。公司是大众、宝马、福特、通用、捷豹路虎、奔驰、丰田、沃尔沃、
上海汽车、一汽轿车、东风日产等国内外汽车制造商的主要零部件供应商
之一，主要配套车型包括 “新途观”、 “新朗逸”、 “奥迪 Q3、Q5”、“奥迪 A8、
A6、A3、A4”、“速腾”、“高尔夫”、宝马 3 系、5 系、X 系车型”、“奔驰 C
级、E 级系列”、“路虎 Discovery”“捷豹 XF、XJ”、“沃尔沃 S60/V60"、“特
斯拉 model S model X”、“皇冠”、“锐志”、“卡罗拉”、“天籁”等。 

 公司综合毛利率较为稳定。2016 年公司实现毛利率 21.46%，同比增长
3.43 个百分点，期间费用率 11.08%，同比减少 1.59 个百分点，净利率
8.77%，同比提升 4.52 个百分点，盈利能力显著增强。 

 

图表 1：公司业务构成 

 
来源：wind，国金证券研究所 

图表 2：公司毛利率较为稳定  图表 3：公司汽车电子电器附件业务毛利率稳定提升 

 

 

 
 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 公司营收、利润保持较快增长。2007~2016 年公司营收、净利润 CAGR 分
别为 19%、20%，保持较快增长。2016 年公司营收增速 27%，净利润增
速 345%，主要源于公司营收高增长主要源于：国内主要客户销量增长明
显；海外业务在新的管理领导下实现较快增长；宁波劳伦斯并表。利润增
速远高于营收增长主要源于公司推进精益化生产，国内业务毛利率提升；
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海外业务大幅减亏；宁波劳伦斯并表增厚。公司 2016 年净利润 7.14 亿元，
超出 2017 年 2 月 28 日业绩快报公布的 6.36 亿元的净利润。 

 

图表 4：公司营收较快增长，过去十年 CAGR 为 19%  图表 5：公司利润较快长，过去十年 CAGR 为 20% 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

2、增发加快轻量化、电子化发展，大股东积极认购彰显信心 

 环保压力下，汽车轻量化加速推进。到 2020 年，我国乘用车平均燃料消
耗量目标值为 5L/100km，综合新能源汽车发展与排放技术提升，预计可下
降到 5.5L/100Km，与减排目标仍有较大差距。汽车每减重 100 公斤，预
计油耗降低 0.3-0.6L/100Km，显示轻量化不可或缺。且轻量化材料在性能、
美观等方面具备优势，将快速推进。 

 汽车电子化，智能化是发展方向。汽车电子技术已广泛应用于发动机、底
盘、车身的控制和故障诊断以及音响、通讯、导航等方面，使整车的安全
性能、排放性能、舒适性等得到极大提高。由于汽车市场对高科技应用体
验的进一步要求，汽车将越来越倾向于电子化、智能化应用，如车联网、
前端娱乐模块、智能驾驶等，这些智能化体验都将对零部件制造商提出更
高的技术要求，整车电子化零部件将成为未来新的发展方向。 

 募集资金加快轻量化、电子化发展，大股东积极认购彰显信心。公司拟以
不低于 21.40 元/股的价格发行股份，募集资金 25 亿元，主要用于汽车轻
量化项目、汽车内外饰生产线技改项目、汽车电子研发中心技改项目。其
中，大股东宁波峰梅认购不低于本次发行数量的 10%。我们认为，公司募
集资金加快轻量化、电子化布局，有助于保障公司未来业绩较快增长，大
股东积极参与认购，亦是对公司未来良好发展的信心。 
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图表 6：公司募集资金主要投向汽车轻量化、电子化项目 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3、投资建议与估值 

 德国业务减亏带来业绩反转，优质资产注入增厚业绩，轻量化电子化深入
推进。预计 2017~2019 年净利润分别为 9.35 亿元、10.77 亿元、12.42 亿
元，EPS分别为 1.76 元、2.03 元、2.34 元，首次覆盖，给予买入评级，6
个月目标价 30 元，对应 2017 年 17 倍 PE。 

 

4、风险提示 

（1） 海外业务减亏不及预期。 

（2） 汽车产销增速不及预期。 
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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 8,713 9,810 12,506 15,999 17,818 19,847  货币资金 1,034 1,356 1,396 1,800 2,600 3,615 

增长率  12.6% 27.5% 27.9% 11.4% 11.4%  应收款项 1,702 2,277 3,266 3,697 4,118 4,586 

主营业务成本 -6,923 -8,041 -9,822 -12,564 -13,942 -15,519  存货  1,227 1,411 1,840 2,237 2,483 2,764 

%销售收入 79.5% 82.0% 78.5% 78.5% 78.2% 78.2%  其他流动资产 344 332 326 403 436 474 

毛利 1,790 1,769 2,684 3,434 3,876 4,328  流动资产 4,307 5,376 6,828 8,137 9,636 11,439 

%销售收入 20.5% 18.0% 21.5% 21.5% 21.8% 21.8%  %总资产 50.1% 51.1% 50.5% 52.7% 56.0% 59.4% 

营业税金及附加 -40 -46 -68 -96 -89 -99  长期投资 1,956 2,314 1,945 2,446 2,845 3,245 

%销售收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5%  固定资产 1,866 2,247 2,897 3,206 3,156 3,041 

营业费用 -271 -301 -380 -512 -535 -595  %总资产 21.7% 21.3% 21.4% 20.8% 18.3% 15.8% 

%销售收入 3.1% 3.1% 3.0% 3.2% 3.0% 3.0%  无形资产 349 494 1,696 1,491 1,432 1,382 

管理费用 -729 -923 -997 -1,280 -1,408 -1,568  非流动资产 4,287 5,153 6,692 7,296 7,587 7,822 

%销售收入 8.4% 9.4% 8.0% 8.0% 7.9% 7.9%  %总资产 49.9% 48.9% 49.5% 47.3% 44.0% 40.6% 

息税前利润（EBIT） 750 500 1,239 1,547 1,845 2,066  资产总计 8,594 10,529 13,520 15,434 17,223 19,260 

%销售收入 8.6% 5.1% 9.9% 9.7% 10.4% 10.4%  短期借款 642 1,126 1,635 1,209 670 100 

财务费用 -31 -19 -9 -48 -39 -14  应付款项 1,907 2,427 3,884 4,437 4,921 5,478 

%销售收入 0.4% 0.2% 0.1% 0.3% 0.2% 0.1%  其他流动负债 439 491 648 826 917 1,099 

资产减值损失 -60 -51 -149 -100 -150 -130  流动负债 2,988 4,044 6,167 6,471 6,508 6,677 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 51 50 451 751 951 1,051 

投资收益 177 160 172 190 190 190  其他长期负债 701 755 790 758 776 796 

%税前利润 20.5% 25.2% 12.9% 11.4% 9.9% 8.7%  负债  3,740 4,848 7,408 7,980 8,236 8,524 

营业利润 835 589 1,254 1,588 1,846 2,112  普通股股东权益 4,295 4,642 5,176 6,085 7,135 8,351 

营业利润率 9.6% 6.0% 10.0% 9.9% 10.4% 10.6%  少数股东权益 559 1,038 936 1,369 1,852 2,385 

营业外收支 24 44 79 80 80 80  负债股东权益合计 8,594 10,529 13,520 15,434 17,223 19,260 

税前利润 860 633 1,333 1,668 1,926 2,192         

利润率 9.9% 6.5% 10.7% 10.4% 10.8% 11.0%  比率分析       

所得税 -138 -217 -236 -300 -366 -416   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 16.0% 34.2% 17.7% 18.0% 19.0% 19.0%  每股指标       

净利润 722 416 1,097 1,368 1,560 1,775  每股收益 0.989 0.303 1.347 1.764 2.032 2.344 

少数股东损益 198 256 383 433 483 533  每股净资产 8.103 8.759 9.766 11.479 13.462 15.755 

归属于母公司的净利润 524 160 714 935 1,077 1,242  每股经营现金净流 0.693 0.908 2.397 3.154 3.868 4.525 

净利率 6.0% 1.6% 5.7% 5.8% 6.0% 6.3%  每股股利 0.200 0.200 0.200 0.050 0.050 0.050 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.20% 3.46% 13.79% 15.36% 15.10% 14.88% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 6.10% 1.52% 5.28% 6.06% 6.25% 6.45% 

净利润 722 416 1,097 1,368 1,560 1,775  投入资本收益率 10.73% 4.52% 11.90% 12.92% 13.58% 13.62% 

少数股东损益 198 256 383 433 483 533  增长率       

非现金支出 319 364 570 621 780 844  主营业务收入增长率 19.49% 12.59% 27.48% 27.93% 11.37% 11.38% 

非经营收益 -160 -22 -252 -161 -186 -192  EBIT增长率 28.89% -33.39% 148.04% 24.80% 19.30% 11.95% 

营运资金变动 -513 -277 -145 -156 -105 -29  净利润增长率 52.74% -69.38% 344.81% 30.95% 15.23% 15.32% 

经营活动现金净流 367 481 1,270 1,672 2,050 2,398  总资产增长率 21.53% 22.52% 28.41% 14.16% 11.59% 11.83% 

资本开支 -700 -596 -677 -646 -590 -599  资产管理能力       

投资 -1 -230 -649 -501 -400 -400  应收账款周转天数 54.2 59.9 64.6 65.0 65.0 65.0 

其他 131 145 248 190 190 190  存货周转天数 60.1 59.9 60.4 65.0 65.0 65.0 

投资活动现金净流 -570 -681 -1,078 -957 -800 -809  应付账款周转天数 78.7 81.5 86.9 87.0 87.0 87.0 

股权募资 33 250 9 0 0 0  固定资产周转天数 65.6 70.2 72.4 63.7 55.1 46.1 

债权募资 137 410 40 -175 -339 -470  偿债能力       

其他 -170 -252 -491 -136 -111 -104  净负债/股东权益 -7.02% -3.18% 11.28% 2.15% -10.90% -22.95% 

筹资活动现金净流 0 408 -442 -311 -450 -574  EBIT利息保障倍数 24.3 25.9 143.1 32.1 47.8 151.9 

现金净流量 -202 208 -249 404 800 1,015  资产负债率 43.52% 46.05% 54.79% 51.71% 47.82% 44.26%   
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 2 2 7 

增持 0 0 2 2 5 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 1.50 1.50 1.42 
  
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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