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一、事件概述 

公司发布2017H1半年报：2017上半年实现营收5.90亿元，同比增长46.25%；
归属上市公司股东扣非净利润1.05亿元，同比增长60.55%；EPS为0.84元，同
比增长58.49%。 

二、分析与判断 
业绩高速增长超预期

2017H1实现营收 5.90亿元，YOY46.25%，归母扣非净利润 1.05亿元，
YOY60.55%；2017Q2单季实现营收2.91亿元，YOY41.95%，归母扣非净利润
0.54亿元，YOY54.29%；分产品来看，操纵器及软轴、电子油门踏板和汽车拉
锁分别增长35.01%、31.22%和31.67%。 

业绩持续高增长主要由于：1）受益自主品牌强势崛起。配套客户如吉利
（+89.28%）、上汽乘用车（+112.99%）上半年销量增速显著高于行业平均水
平（乘用车+2.1%）；2）受益消费升级背景下自动挡车型占比的提升。公司配
套自动挡的操纵器价值量及利润显著高于手动挡；3）合并雪利曼增厚业绩。雪
利曼上半年业绩按照比例全部并表。 

毛利率、净利率保持高位并持续提升 

2017H1公司毛利率33.43%，环比上升0.57个百分点，同比上升1.23个百分点；
我们认为毛利率的提升源于自动挡操纵器产品配套占比提升，以及配套新车型
的产品毛利率相对较高的带动。公司净利率20.38%，环比下滑0.18个百分点，
同比上升1.83个百分点。净利率上升受益于费用率的下降，其中：管理费用率
同比下滑0.88个百分点至6.58%，销售费用率同比下滑0.3个百分点至4.32%。 

受益消费升级+自主崛起 产品量价齐升 

作为从事汽车变速操纵控制系统的企业，公司一方面受益行业消费升级，自动
挡车型销量占比的提升带来公司操纵器产品单体价值量的提升；另一方面作为
国内一级供应商，公司显著受益自主车企崛起，吉利、上汽乘用车销量高速增
长带动公司产品出货量增加。此外，公司收购雪利曼，进一步完善公司在汽车
控制系统领域的布局，在行业智能化发展趋势下，为未来发展开拓更广阔的空
间。 

三、盈利预测与投资建议 

公司受益行业消费升级和自主车企崛起，产品呈现量价齐升；同时收购雪利曼
布局汽车控制系统，为未来发展开拓空间；此外，在已有内生增长下，期待公
司外延的表现。预估2017、2018和2019年EPS分别为1.60、2.08和2.62，对应
PE为26倍、20倍和16倍，首次覆盖，给予“强烈推荐”的评级。 

四、风险提示 

行业竞争加剧、配套客户销量不及预期，上游原材料涨价，新业务开拓不及预
期。 

盈利预测与财务指标 
项目/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 861  1,184  1,518  1,871  

增长率（%） 28.75% 37.54% 28.21% 23.29% 

归属母公司股东净利润（百万元） 157  226  294  371  

增长率（%） 39.81% 43.86% 30.02% 26.26% 

每股收益（元） 1.11  1.60  2.08  2.62  

PE 37  26  20  16  

PB 6.9  5.6  4.7  3.9  

 

强烈推荐   首次评级 

 

合 理 估 值：   44-46 元 
 

交易数据（2017-08-29） 

收盘价（元） 41.31 

近 12 个月最高/最低 48.93/33.11 

总股本（百万股） 164.35 

流通股本（百万股） 49.00 

流通股比例% 29.81% 

总市值（亿元） 67.89 

流通市值（亿元） 20.24 

 

该股与沪深 300 指数走势比较 
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资料来源：wind，民生证券研究院 
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资料来源：公司公告，民生证券研究院 
 

利润表 资产负债表

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E

一、营业总收入 861 1,184 1,518 1,871     货币资金 191 285 295 350

      减：营业成本 581 772 988 1,212     应收票据 364 509 668 823

      营业税金及附加 8 9 12 15     应收账款 184 272 364 468

      销售费用 41 56 72 88     预付账款 14 22 32 41

      管理费用 66 91 114 135     其他应收款 2 3 3 4

      财务费用 (1) 0 0 0     存货 120 154 198 242

      资产减值损失 1 2 2 2   其他流动资产 50 0 0 0

   加：投资收益 7 5 6 6 流动资产合计 926 1,246 1,559 1,929

二、营业利润 171 258 336 425     长期股权投资 0 0 0 0

   加：营业外收支净额 12 6 7 8     固定资产 145 138 130 123

三、利润总额 183 264 343 433     在建工程 0 0 0 0

   减：所得税费用 26 38 49 61     无形资产 36 32 29 25

四、净利润 158 227 295 372     其他非流动资产 0 0 0 0

   归属于母公司的利润 157 226 294 371 非流动资产合计 262 170 160 149

五、基本每股收益（元） 1.11 1.60 2.08 2.62 资产总计 1,187 1,417 1,718 2,078

    短期借款 0 0 0 0

主要财务指标     应付票据 90 117 148 182

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E     应付账款 158 215 277 339

EV/EBITDA 36.64 22.41 17.64 14.09     预收账款 5 7 9 11

成长能力:     其他应付款 0 0 0 0

    营业收入同比 28.75% 37.54% 28.21% 23.29%     应交税费 14 20 20 20

    营业利润同比 33.0% 51.3% 30.1% 26.3%    其他流动负债 0 0 0 0

    净利润同比 40.15% 43.86% 30.02% 26.3% 流动负债合计 321 359 454 553

营运能力:     长期借款 0 0 0 0

    应收账款周转率 5.68 5.18 4.77 4.50     其他非流动负债 14 14 14 14

    存货周转率 8.00 8.62 8.62 8.50 非流动负债合计 14 14 14 14

    总资产周转率 0.78 0.91 0.97 0.99 负债合计 335 373 468 567

盈利能力与收益质量:     股本 141 141 141 141

    毛利率 32.5% 34.8% 34.9% 35.2%     资本公积 372 372 372 372

    净利率 18.3% 19.1% 19.4% 19.8%     留存收益 349 507 713 972

    总资产净利率ROA 14.3% 17.4% 18.8% 19.6%     少数股东权益 23 23 24 25

    净资产收益率ROE 19.9% 23.9% 25.7% 26.9% 所有者权益合计 852 1,044 1,250 1,511

资本结构与偿债能力: 负债和股东权益合计 1,187 1,417 1,718 2,078

    流动比率 2.89 3.48 3.43 3.49

    资产负债率 28.2% 26.3% 27.2% 27.3% 现金流量表

    长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E

每股指标: 经营活动现金流量 79 99 93 162

    每股收益 1.11 1.60 2.08 2.62 投资活动现金流量 75 5 6 6

    每股经营现金流量 0.56 0.70 0.66 1.15 筹资活动现金流量 (74) (68) (88) (111)

    每股净资产 6.02 7.38 8.84 10.69 现金及等价物净增加 80 36 12 57
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评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 
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以报告发布日后的 12 个月内行业指数
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本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任
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问、咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务

关系后通知客户。 
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