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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2017.8.22） 

通行 报告日股价（元） 10.57 

12mth A 股价格区间（元） 9.53/18.82 

总股本（百万股） 450.90 

无限售 A 股/总股本 56.11% 

流通市值（亿元） 26.74 

每股净资产（元） 5.33 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017H1） 

通行 张敏 16.47% 

卓斌 9.48% 

青岛金石灏汭投资有限公司 7.21% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

汽车应用类 48.40% 

智能控制器 24.54% 

缝纫机应用类 21.48%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2017年中报，上半年实现营业收入5.44亿元，同比增长

15.75%；归母净利润0.57亿元，同比增长15.93%；扣非后归母净利润

0.53亿元，同比增长21.17%。 

 

 事项点评 

毛利率水平较去年同期基本稳定，期间费用率小幅下降 

公司上半年营收及净利润情况符合预期。上半年公司销售毛利率为

23.73%，较去年同期微幅下滑 0.20 个百分点；期间费用率为 12.84%，

较去年同期下降 0.77 个百分点，其中销售费用率、管理费用率、财务

费用率分别为 1.73%、10.17%、0.94%；由于期间费用率的下降，公司

销售净利率由去年同期的 10.12%小幅上升至 10.44%。 

缝纫机应用类收入下滑，汽车应用类持续增长 

从收入结构来看，公司传统业务缝纫机电机受下游需求低迷影响营业

收入持续下滑，上半年实现营业收入1.17亿元，同比下降16.85%，但

由于相关产能向越南转移有助于降成本，毛利率上升1.25个百分点；

家用智能控制器业务上半年实现营业收入1.33亿元，同比小幅下降

2.57%，毛利率下降0.77个百分点，业绩总体保持稳定；汽车应用类上

半年营业收入达2.63亿元，同比大幅增长48.80%，毛利率下降4.15个

百分点。其中上海海能增长迅速，收入营收达到1.22亿元，增长44.64%。 

乘用车、物流车驱动电机订单充足，下半年业绩弹性较大 

上半年受行业政策因素影响，公司新能源汽车驱动电机业务有所停滞，

德沃仕业绩出现下滑，营业收入同比下降34.77%。但公司新能源乘用

车、物流车、客车等驱动电机在手订单与去年相比均有较大幅度增长，

尤其是乘用车、物流车电机进入主流厂商供应链，下半年业绩弹性较

大。乘用车方面，公司拥有吉利、众泰、上汽通用五菱等大客户，其

中五菱E100、吉利帝豪EV、远景mini等均为新增的配套车型；物流车

方面，北汽昌河、吉奥、新龙马等主机厂的订单部分已开始量产。 

汽车应用类产品业绩普遍增长 

公司其他汽车应用类产品中，海能的ECU、DCU产品主要客户玉柴集

团上半年柴油机产销两旺，产量累计增长在60%以上，带动海能产品

需求。公司座椅电机配套国内汽车座椅龙头延锋江森，供应份额有望

持续提升；雨刮器和转向电机预计也有不同程度增长。 

 

 投资建议 

基于公司毛利率变化情况及预计订单情况，调整公司盈利预测。预计

公司2017年至2019年营业收入为14.95亿元、18.70亿元、22.15亿元，

同比增长42.44%、25.10%、18.45%；归属于母公司股东的净利润1.68

亿元、2.09亿元、2.47亿元，同比增长30.32%、24.46%、18.10%；对

应EPS为0.37元、0.46元、0.55元，PE为28.36倍、22.79倍、19.30倍，

维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

汽车销量不及预期的风险；新能源汽车行业政策变化的风险；技术研
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发进展不及预期的风险等。 

 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1049.33 1494.67 1869.83 2214.82 

年增长率 32.09% 42.44% 25.10% 18.45% 

归属于母公司的净利润 118.29 168.04 209.14 247.00 

年增长率 100.37

% 
30.32% 24.46% 18.10% 

每股收益（元） 0.26 0.37 0.46 0.55 

PER（X） 40.29 28.36 22.79 19.30 

注：有关指标按最新股本摊薄，股价截止 2017 年 8 月 22 日 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 135 149 187 221   营业收入 1,049 1,495 1,870 2,215 

存货 320 428 503 598   营业成本 783 1,122 1,397 1,652 

应收账款及票据 519 751 838 1,044   营业税金及附加 5 8 10 11 

其他 113 139 130 155   营业费用 23 26 32 38 

流动资产合计 1,088 1,468 1,658 2,019   管理费用 112 152 190 225 

长期股权投资 3 4 4 4   财务费用 1 5 11 13 

固定资产 363 410 484 543   资产减值损失 18 0 0 0 

在建工程 108 150 150 150   投资收益 2 0 0 0 

无形资产 117 113 108 102   公允价值变动损益 17 0 0 0 

其他 1,225 1,207 1,199 1,199   营业利润 127 182 230 275 

非流动资产合计 1,817 1,884 1,945 1,998   营业外收支净额 17 17 17 17 

资产总计 2,904 3,352 3,603 4,017   利润总额 144 199 247 292 

短期借款 109 265 369 376   所得税 25 30 37 44 

应付账款及票据 316 540 525 734   净利润 119 169 210 248 

其他 71 26 24 29   少数股东损益 1 1 1 1 

流动负债合计 496 831 918 1,139   归属母公司股东净利润 118 168 209 247 

长期借款和应付债券 0 0 0 0   财务比率分析 
    

其他 56 38 38 38   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 56 38 38 38   总收入增长率 32.09% 42.44% 25.10% 18.45% 

负债合计 552 869 957 1,178   EBITDA 增长率 82.61% 56.64% 25.63% 15.00% 

少数股东权益 10 11 12 13   EBIT 增长率 108.30% 39.69% 26.38% 18.02% 

股东权益合计 2,352 2,483 2,646 2,839   净利润增长率 107.56% 42.06% 24.46% 18.10% 

负债和股东权益总计 2,904 3,352 3,603 4,017   
 

    现金流量表（单位：百万元）   毛利率 22.02% 28.27% 28.50% 29.06% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   EBITDA/总收入 17.88% 19.66% 19.74% 19.17% 

净利润 118 168 209 247   EBIT/总收入 14.05% 13.78% 13.92% 13.87% 

折旧和摊销 40 88 109 117   净利润率 11.32% 11.29% 11.24% 11.20% 

营运资本变动 120 182 207 147     

    经营活动现金流 34 113 149 254   资产负债率 17.07% 25.92% 26.55% 29.32% 

 
    

  流动比率 2.32 1.77 1.81 1.77 

资本支出 (153) (171) (170) (170)   速动比率 1.42 1.15 1.17 1.18 

投资收益 4 0 0 0     

    投资活动现金流 (91) (157) (156) (156)   总资产回报率（ROA） 5.20% 6.14% 7.22% 7.65% 

 
    

  净资产收益率（ROE） 5.05% 6.80% 7.94% 8.74% 

股权融资 0 0 0 0   
 

    负债变化 (11) 156 105 7   EV/营业收入 2.8 2.0 1.7 1.4 

股息支出 28 38 47 55   EV/EBITDA 15.5 10.4 8.6 7.5 

融资活动现金流 (57) 111 45 (64)   PE 40.3 28.4 22.8 19.3 

净现金流 (113) 67 38 34   PB 2.0 1.9 1.8 1.7 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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