
汽车和汽车零部件 

2017年 04月 25日 

万安科技 (002590)  

产品结构持续升级、把握电控化趋势 

  
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
年
报
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

推荐（维持） 

现价：14.70 元 

主要数据  
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公司网址 www.vie.com.cn 

大股东/持股 万安集团/45.86% 

实际控制人/持股 陈利祥/% 

总股本(百万股) 480 

流通 A 股(百万股) 435 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 70.51 

流通 A 股市值(亿元) 63.98 

每股净资产(元) 3.66 

资产负债率(%) 46.20 
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投资要点 

事项： 

公司収布2016年报，实现营收22.3亿元，同比增32.0%，实现归母净利润1.3亿

元，同比增38.4%，基本每股收益0.27元，拟每10股派収现金红利0.25元（含

税）。 

平安观点： 

 制动系统业绩增长较快，盈利能力提升：受益于公司下游客户较高增长，

公司气压制动系统、液压制动系统分别实现 8.2、6.4 亿收入，同比增

31.9%/27.9%，2016 年毛利率 24%，同比 2015 年提升 1.4 个百分点，估

计主要是由于产品结构有所升级导致。三费率同比略降，成本管控初见成

效。公司 2017 年度营业收入目标 26 亿元，计划实现利润总额 2.1 亿元。 

 布局汽车制动系统电动化、智能化。公司布局 ABS、EMB（电子制动）、

EPS（电子助力转向）、轮毂电机、无线充电领域，ABS 出货量有望增加，

牵手著名制动系统配件生产商瀚德，成立合资公司生产 EMB。参股 Protean

切入轮毂电机，未来应用空间十分广阔，进一步满足国内及出口市场。公

司参股无线充电领先供应商 Evatran，有望进一步将无线充电技术引入国

内，分享汽车电动化智能化机遇。 

 牵手飞驰镁物和苏打网络，进军车联网领域。公司 2015 年参股飞驰镁物

和苏打网络，飞驰镁物主营汽车前装车联网服务系统的研収和运营，是车

联网产业链核心，苏打网络借助车联网平台，打造新能源汽车共享。万安

科技在单车底盘智能化的基础上外延切入车联网，战略布局长远，有望在

客户上収挥协同效应，契合智能驾驶与车联网融合趋势。 

 盈利预测与投资建议：公司立足现有智能刹车系统，积极推进产品智能化，

电子制动产品收入增速显著，深度布局智能驾驶、底盘电控、车联网等领

域，有望分享未来广阔市场空间。预计 2017 年、2018、2019 年 EPS 分

别为 0.35、0.43、0.54 元。维持“推荐”评级。 

 风险提示：产品结构升级不及预期。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1690  2,232  2,644  3,177  3,828  

YoY(%) 27.8  32.0  18.5  20.1  20.5  

净利润(百万元) 92  127  167  209  258  

YoY(%) 22.4  38.4  31.8  24.8  23.6  

毛利率(%) 22.6  24.0  25.0  25.1  25.2  

净利率(%) 5.4  5.7  6.3  6.6  6.7  

ROE(%) 11.5  7.5  9.0  10.2  11.3  

EPS(摊薄/元) 0.19 0.26  0.35  0.43  0.54  

P/E(倍) 77.0 55.6  42.2  33.8  27.4  

P/B(倍) 8.7 4.1  3.7  3.4  3.1   
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图表1 历年营业收入及同比      单位：亿元 

 

图表2 历年净利润及同比单位：亿元 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

图表3 各季度收入及同比      单位：亿元 

 

图表4 各季度净利润及同比单位：亿元 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

图表5 历年毛利率     

 

图表6 历年三费率   

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2021  1953  2277  2500  

现金 610  507  295  355  

应收账款 490  493  688  735  

其他应收款 13  7  17  11  

预付账款 16  8  21  15  

存货 369  433  530  629  

其他流动资产 522  505  726  754  

非流动资产 1175  1457  1757  2073  

长期投资 224  407  588  768  

固定资产 506  627  756  894  

无形资产 185  186  189  194  

其他非流动资产 261  238  224  217  

资产总计 3196  3410  4034  4572  

流动负债 1288  1342  1784  2085  

短期借款 196  196  274  441  

应付账款 652  690  921  1018  

其他流动负债 440  456  589  627  

非流动负债 136  121  106  92  

长期借款 99  84  69  55  

其他非流动负债 37  37  37  37  

负债合计 1424  1463  1890  2178  

少数股东权益 54  62  72  84  

股本 480  480  480  480  

资本公积 790  790  790  790  

留存收益 449  597  786  1024  

归属母公司股东权益 1719  1886  2072  2310  

负债和股东权益 3196  3410  4034  4572   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 131  267  153  382  

净利润 133  175  219  270  

折旧摊销 77  65  85  107  

财务费用 5  13  17  26  

投资损失 22  5  7  9  

营运资金变动 -131  8  -174  -30  

其他经营现金流 26  0  0  0  

投资活动现金流 -396  -352  -392  -431  

资本支出 256  99  118  135  

长期投资 -221  -183  -178  -180  

其他投资现金流 -361  -437  -451  -476  

筹资活动现金流 522  -17  -51  -57  

短期借款 -94  0  0  0  

长期借款 -16  -15  -15  -14 

普通股增加 67  0  0  0  

资本公积增加 725  0  0  0  

其他筹资现金流 -160  -2  -37  -43  

现金净增加额 259  -103  -290  -107   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2232  2644  3177  3828  

营业成本 1696  1983  2380  2863  

营业税金及附加 15  19  22  27  

营业费用 147  188  219  264  

管理费用 176  232  275  323  

财务费用 5  13  17  26  

资产减值损失 17  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -22  -5  -7  -9  

营业利润 154  205  257  316  

营业外收入 12  9  9  10  

营业外支出 5  5  4  4  

利润总额 162  210  262  322  

所得税 29  35  44  52  

净利润 133  175  219  270  

少数股东损益 6  8  10  12  

归属母公司净利润 127  167  209  258  

EBITDA 239  273  352  444  

EPS（元） 0.26  0.35  0.43  0.54   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 32.0  18.5  20.1  20.5  

营业利润(%) 45.5  32.7  25.2  23.3  

归属于母公司净利润(%) 38.4  31.8  24.8  23.6  

获利能力         

毛利率(%) 24.0  25.0  25.1  25.2  

净利率(%) 5.7  6.3  6.6  6.7  

ROE(%) 7.5  9.0  10.2  11.3  

ROIC(%) 6.5  7.8  9.0  9.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 44.6  42.9  46.9  47.6  

净负债比率(%) -17.2 -10.6 3.3  6.9  

流动比率 1.6  1.5  1.3  1.2  

速动比率 1.3  1.1  1.0  0.9  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.8  0.9  0.9  

应收账款周转率 5.4  5.4  5.4  5.4  

应付账款周转率 3.0  3.0  3.0  3.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.26  0.35  0.43  0.54  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.25  0.56  0.32  0.80  

每股净资产(最新摊薄) 3.58  3.93  4.32  4.82  

估值比率         

P/E 55.6  42.2  33.8  27.4  

P/B 4.1  3.7  3.4  3.1  

EV/EBITDA 28.6  25.4  20.6  16.5   
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