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市场价格（人民币）： 33.67 元 

目标价格（人民币）：36.00-38.00 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) 30.00 

总市值(百万元) 4,040.40 

年内股价最高最低(元) 75.53/9.92 

沪深 300 指数 3445.18 

深证成指 10204.84 

  
 

   

 

 

 

 

 

  

  
钱路丰 联系人 

qianlufeng＠gjzq.com.cn 

潘宁河 联系人 

panninghe＠gjzq.com.cn 

周德生 分析师 SAC 执业编号：S1130516110001 
(8621)60935535 

zhoudesheng＠gjzq.com.cn  
 

研发和销售持续投入，业绩有望逐渐回升 

 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.386  0.340  0.428  0.607  0.809  

每股净资产(元) 3.799  5.530  5.958  6.565  7.374  

每股经营性现金流(元) 0.734  -0.838  2.944  2.221  3.220  

市盈率(倍) 87.24  99.05  78.61  55.49  41.60  

行业优化市盈率(倍) 89.23 101.24 80.63 57.33 43.70 

净利润增长率(%) -47.75 -11.92 26.00 41.67 33.38 

净资产收益率(%) 10.16 6.15 7.19 9.24 10.98 
总股本(百万股) 90.00  120.00  120.00  120.00  120.00  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 公司公布 2016 年年报：报告期内公司实现营业收入 7.22 亿元，同比减少

7.27%；实现归属于母公司的净利润 4079 万元，同比下降 11.92%；同时拟

每 10 股派 2.5 元（含税）。公司公布 2017 年一季度报告：报告期内公司实

现营业收入 2.05 亿元，同比增加 2.01%；实现归属于母公司的净利润 1186

万元，同比降低 26.53%； 

点评 
 公司营业收入下降系公司车载产品销量及单位产品平均价格双双下降所致，

净利润大幅下降系加大前装市场投入所致。2016 年公司导航生产量为

621888 台，比上年生产量增加 0.87%，而销售量为 591489 台，同比下降

0.70%；产销率由 2015 年的 96.61%下降至 2016 年的 95.11%。2016 年营

业收入下降的另一原因是公司车载导航产品的单位平均价格持续下降，由

2015 年的平均价格 1285.48 元下降至 2016 年的 1167.04 元，同比下降

9.21%。公司 2016 年净利润有所下降以及 2017 年一季度营业收入微增但净

利润大幅下降主要原因系公司不断加大前装市场投入而导致销售费用及研发

支出增加所致，2016 年公司的销售费用为 8603 万元，同比增长 7.39%；同

时由于前装业务规模的扩大，导致公司应收账款由 2015 年的 1.12 亿元增加

至 2.28 亿元，同比增长 103.57%； 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 路畅科技 

国金行业 沪深300 
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图表 1：2016 年公司营业收入及净利润双双下滑 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 
图表 2：2016 年销量及单位价格“双降” 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 以抢占前装市场为首要战略，国内国外市场“一起抓”。路畅科技成立于

2006 年，在我国车载终端后装市场深耕十一载，现已成为后装市场的佼佼

者。但是由于后装市场进入门槛较低，竞争较为激烈，已经成为一片“红

海”，所以毛利率较低，公司在后装市场的领先地位已经确定，来自后装市

场的收入较为稳定。相较于饱和的后装市场，前装市场的车载智能终端市场

还有很大的挖掘空间：2015 年前装车载导航装配率只有 17.6%，车联网渗

透率 7.88%，国务院在 2015年 5 月 8 日印发的《中国制造 2025》规划中已

经提出，到 2025 年，基于网联的车载智能信息服务系统装配率将达到

80%。公司从 2013 年开始进入前装市场，根据公司发布的《未来五年

（2017-2021）公司发展战略规划》，公司把前装市场定位为未来 5 年公司业

务发展的首要战略，力争在 5 年内成为国内外前装车厂提供汽车信息化、智

能化解决方案及产品的领先供应商。目前公司的车机产品和行车记录仪等产

品在国内前装市场已经获得越来越多的车厂供应商认可。同时在海外市场，

公司的产品已经成功进入阿联酋、土耳其、马来西亚、巴西、巴拉圭、俄罗

斯和泰国等多个国家，目前还有欧、美等发达国家的市场有待进一步开拓，

公司把进一步拓展海外前装客户的新车型业务和开拓新的前装客户作为公司

海外业务发展的重点，凭借公司研发能力和技术水平的提高，以及海外前装

业务从单一的智能车机向更多的产品及整合方案转变，公司在海外前装市场

的出口额有望提升。 
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图表 3：公司参与了多个海外前装研发项目 

项目  开始时间  结束时间  进展情况  拟达到目标  

巴基斯坦某
2017 款新车 

2015.10 2017.4 前装车型换代
研发 

巴基斯坦某 20-17 款新车智
能车机产品，可实现 4G 通

信，带网络摄像头，高清一

体机，配套前装新车上市 

巴基斯坦某车
厂项目 

2015.7 2016.9 新车型研发 智能车机及后屏终端及系
统，前后屏互动，前装配套 

马来西亚某车

厂系列车型的

配套车机开发 

2016.11 2017.6 部分车型已量

产，部分新车

型开发中 

基于现有 XTER 成熟平台配

套前装车厂新车型的开发，

满足车型上市需求 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 

 加大与 BAT 合作力度，保持后装市场领先地位，立志成为 4S 渠道标杆企

业。我国车载终端后装市场已经确定了以路畅、索菱、华阳、好帮手等车载

终端制造商为主的竞争格局，且目前公司在后装市场的地位较为稳固。在上

述所列的几家企业中，路畅是第一家与腾讯车联平台合作的企业，而且与百

度、阿里巴巴都有合作（索菱在 2017 年 3 月 15 日与腾讯合作推出了第一款

合作产品“S1T”，且尚未与百度、阿里巴巴合作）。结合路畅的硬件优势与

BAT 互联网巨头的软件和服务优势，公司产品质量和用户体验有望得到消费

者认可。同时公司还将通过产品方案化以及方案营销扩大在后装市场的市场

份额，并打算进一步拓展公司在大型汽车经销商（4S 店）集团的业务增

长，成为 4S渠道的标杆企业。 

 
图表 4：公司已经与 BAT 互联网三大巨头有深入合作 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 

 大力投入“智能驾驶舱+智能座舱+智能驾驶”三大类产品的研发，转型“汽

车信息化、智能化的全面供应商”。从前公司是以智能车机为主的供应商，

产品线较为单一。在未来 5 年，公司拟重点研发“智能驾驶舱产品和解决方

案”、“自动后备箱”、“汽车主动安全类产品”、“车联网产品及解决方案”、

“智能驾驶解决方案和产品”。目前公司的智能驾驶舱解决方案已经成形，

整合了中控大屏、数字化液晶仪表盘、ADAS 安全、以及 T-Box 等产品。目

前，车载设备的智能化和信息化已为大势所趋，公司丰富不断产品线并进行

智能化和信息化的升级，从而提高公司产品在前装市场的渗透率以及后装市

场的占有率，或能让公司走出产品销量以及产品单位价格“双降”的困局，

创造新的业绩增长点。 
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图表 5：公司的智能驾驶舱解决方案已经成形 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

投资建议与估值 

 我们预计 2017/2018/2019 年 EPS 分别为 0.43/0.61/0.81 元，对应 PE 分别

为 79/55/42 倍。公司着力于整体业务结构的调整，通过持续的研发和销售投

入，大力拓展前装市场，整体业绩有望逐渐回升，给予公司“增持”评级。 

风险提示 

 前装业务进展不及预期风险； 

 产品研发进展不及预期风险； 

 

  

智能驾驶舱
解决方案 

中控大
屏 

数字化
液晶仪
表盘 

ADAS安
全 

车联网
解决方
案 
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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 983  779  722  866  1126  1408   货币资金 137.6  173.0  194.4  409.9  148.8  542.1  

增长率 1.54% -20.77% -7.27% 20.00% 30.00% 25.00%  应收款项 121.5  144.5  272.1  19.1  359.5  113.8  

主营业务成本 680.4  542.2  492.3  606.4  788.4  985.5   存货  198.0  164.3  267.2  138.0  388.7  269.7  

%销售收入 69.24% 69.64% 68.20% 70.00% 70.00% 70.00%  其他流动资产 2.5  4.4  11.3  11.3  11.3  11.3  

毛利 302  236  230  260  338  422   流动资产 459.6  486.1  745.0  578.3  908.3  936.9  

%销售收入 30.76% 30.36% 31.80% 30.00% 30.00% 30.00%  %总资产 52.36% 52.73% 62.54% 56.86% 67.80% 68.64% 

营业税金及附加 -4.8  -6.6  -7.0  -8.4  -10.9  -13.7   长期投资 43.2  44.0  6.7  6.7  -388.7  0.0  

%销售收入 0.49% 0.85% 0.97% 0.97% 0.97% 0.97%  固定资产 373.6  365.4  395.3  392.0  388.7  0.0  

营业费用 -105.7  -80.1  -86.0  -92.4  -110.2  -130.5   %总资产 5.70% 5.40% 3.30% 5.80% 8.20% 9.10% 

%销售收入 10.76% 10.29% 11.92% 10.66% 9.79% 9.27%  无形资产 29.4  29.4  29.4  29.4  0.0  0.0  

管理费用 -94.8  -83.2  -79.5  -80.5  -110.2  -138.4   非流动资产 446.2  438.8  431.4  428.1  0.0  0.0  

%销售收入 9.65% 10.69% 11.02% 9.29% 9.79% 9.83%  %总资产 50.83% 47.60% 36.21% 42.09% 0.00% 0.00% 

息税前利润（EBIT） 111.6  61.5  46.6  56.1  77.1  103.2   资产总计 877.7  921.8  1191.2  1017.1  1339.7  1365.0  

%销售收入 11.35% 7.89% 6.45% 6.47% 6.85% 7.33%  短期借款 99.0  127.5  140.0  0.0  0.0  0.0  

财务费用 -10.0  -16.8  -18.8  -20.4  -23.9  -29.8   应付款项 274.5  261.7  330.8  245.5  495.4  423.8  

%销售收入 -1.01% -2.16% -2.60% -2.35% -2.13% -2.12%  其他流动负债 117.7  -123.3  45.0  198.7  -495.4  -423.8  

资产减值损失 -10.3  -9.8  -15.2  0.0  0.0  0.0   流动负债 491.2  265.9  515.8  444.2  0.0  0.0  

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 56.3  35.9  15.5  15.5  15.5  15.5  

投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   其他长期负债 -79.6  164.1  -3.7  -157.4  536.8  465.2  

%税前利润 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  负债  468.0  465.9  527.7  302.4  552.3  480.7  

营业利润 77  40  23  58  83  110   普通股股东权益 409.7  455.9  663.5  714.8  787.4  884.3  

营业利润率 7.81% 5.11% 3.19% 6.72% 7.33% 7.82%  少数股东权益 0.2  0.0  -0.1  -0.2  -0.4  -0.6  

营业外收支 25.4  12.1  23.6  0.0  0.0  0.0   负债股东权益合计 877.7  921.8  1191.2  1017.1  1339.7  1365.0  

税前利润 102.1  51.8  46.6  58.3  82.5  110.1          

利润率 10.39% 6.66% 6.45% 6.72% 7.33% 7.82%  比率分析       

所得税 -13.7  -5.6  -5.9  -7.0  -9.9  -13.2    2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 13.41% 10.87% 12.69% 12.00% 12.00% 12.00%  每股指标       

净利润 88.4  46.2  40.7  51.3  72.6  96.9   每股收益 0.739  0.386  0.340  0.428  0.607  0.809  

少数股东损益 0.2  0.1  0.1  0.1  0.2  0.2   每股净资产 3.413  3.799  5.530  5.958  6.565  7.374  

归属于母公司的净利润 89  46  41  51  73  97   每股经营现金净流 1.211  0.734  -0.838  2.944  -2.221  3.220  

净利率 9.02% 5.95% 5.65% 5.93% 6.47% 6.90%  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 21.64% 10.16% 6.15% 7.19% 9.24% 10.98% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 12.71% 6.67% 3.91% 5.51% 5.76% 7.56% 

净利润 88.4 46.2 40.7 51.3 72.6 96.9  投入资本收益率 18.72% 10.09% 3.77% 7.87% 20.95% 13.75% 

少数股东损益 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2  增长率       

非现金支出 22.4 0.0 0.0 7.4 7.4 3.3  主营业务收入增长率 1.54% -20.77% -7.27% 20.00% 30.00% 25.00% 

非经营收益 25.4 12.1 23.6 0.0 0.0 0.0  EBIT增长率 17.17% -44.91% -24.18% 20.32% 37.58% 33.79% 

营运资金变动 23.3  31.8  -117.8  294.5  -346.7  286.0   净利润增长率 15.56% -47.75% -11.92% 26.00% 41.67% 33.38% 

经营活动现金净流 109  66  -101  353  266  386   总资产增长率 3.44% 5.02% 29.22% -14.61% 31.71% 1.88% 

资本开支 -19.8  0.0  0.0  0 0 0  资产管理能力       

投资 0.0  0.0  0.0  0 0 0  应收账款周转天数 10.14  6.27  2.89  -97.68  3.50  20.29  

其他 -14.6  -42.1  -23.5  0.0  0.0  0.0   存货周转天数  3.30  1.84  4.39  2.03  3.65  

投资活动现金净流 -34  -42  -23  0  0  0   应付账款周转天数 2.49  5.10  2.63  4.41  #DIV/0! #DIV/0! 

股权募资 175.5  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   固定资产周转天数 5.23  2.08  1.98  2.19  2.87  3.62  

债权募资 -17.4  0.0  0.0  -137.8  5.4  6.9   偿债能力       

其他 -238.2  -1.8  143.4  0.0  0.0  0.0   净负债/股东权益 114.23% 102.19% 79.53% 42.30% 70.15% 54.36% 

筹资活动现金净流 -80  -2  143  -138  5  7   EBIT利息保障倍数 -11.20 -3.66 -2.48 -2.75 -3.22 -3.47 

现金净流量 -5  24  21  215  -261  393   资产负债率 53.32% 50.54% 44.30% 29.73% 41.23% 35.22%   
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 1 4 

增持 0 0 0 2 5 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 1.67 1.56 
  
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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