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 进入大众MEB平台，彰显公司产品竞争力 
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推荐（维持） 

现价：4.01元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.aotecar002239.com 

大股东/持股 江苏帝奥控股集团股仹有限公

司/16.21% 

实际控制人/持股 王进飞/67.50% 

总股本(百万股) 3,131 

流通 A股(百万股) 1,842 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 125.57 

流通 A股市值(亿元) 73.88 

每股净资产(元) 1.60 

资产负债率(%) 41.30 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《奥特佳*002239*上半年毛利率承压，积极拓展
新客户》  2017-08-28 

《奥特佳*002239*终止收购海四达，现有业务稳
步发展》  2017-07-31 
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投资要点 

事项： 

公司的全资子公司南京奥特佳收到德国大众的提名信通知，南京奥特佳被确定

为德国大众全球新能源电动汽车平台MEB的欧洲电动压缩机供货商。 

平安观点： 

 南京奥特佳成为大众 MEB平台供应商：9月 8号，南京奥特佳被确定为

德国大众全球新能源电动汽车平台 MEB 的欧洲电动压缩机供货商，将为

德国大众 MEB 电动汽车平台的 SEAT、AUDI、SKODA 欧洲工厂开収生

产及供应电动空调压缩机，相关车型预计于 2019年底批量上市。MEB平

台生命周期 8年，全球销量预计将达到 650万台，我们预计公司供应量占

比在 30%左右。 

 与大众合作不断深入，彰显公司产品竞争力：2017 年 3 月，子公司富通

空调被确定为大众集团欧洲 MQB37W量产项目的压缩机供货商，计划于

2019年 2月开始提供外控变排量斜盘式压缩机。2017年 7月，子公司南

京奥特佳被确定为一汽大众新能源汽车电动压缩机供货商，将为一汽大众

MQB 平台电动车的 5 个车型开収、生产及供应电动空调压缩机，相关车

型预计于 2018 年始批量上市。公司在新能源压缩机和传统压缩机领域与

大众的合作不断深入，彰显了公司的产品竞争力。 

 客户结构不断优化，打开增长新空间：目前，南京奥特佳成为 PSA 欧洲

CMP 项目供应商；空调国际与捷豹路虎签订海外项目，幵为蔚来汽车开

収空调系统和冷却模块。公司客户结构不断优化，盈利能力随之提升，幵

将为公司开拓新的客户奠定基础。 

 盈利预测与投资建议：鉴于该项目从 2019 年底开始供应，维持对公司业

绩预测，2017-2019年的 EPS为 0.16、0.2、0.24元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：国内汽车行业增速放缓；新客户拓展不及预期。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2484  5,229  6,173  7,248  8,386  

YoY(%) 451.9  110.6  18.1  17.4  15.7  

净利润(百万元) 223  446  509  631  766  

YoY(%) 1848.0  99.8  14.1  24.1  21.4  

毛利率(%) 25.3  23.6  23.3  23.9  24.1  

净利率(%) 9.0  8.5  8.2  8.7  9.1  

ROE(%) 5.8  9.2  9.6  11.0  12.1  

EPS(摊薄/元) 0.07 0.14  0.16  0.20  0.24  

P/E(倍) 56.2 28.1  24.7  19.9  16.4  

P/B(倍) 3.3 2.6  2.4  2.2  2.0   
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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 4270  4971  6150  6707  

现金 862  1329  1560  1805  

应收账款 1372  1410  1856  1923  

其他应收款 29  31  40  43  

预付账款 74  67  98  92  

存货 882  977  1187  1309  

其他流动资产 1052  1158  1409  1536  

非流动资产 4067  4402  4773  5107  

长期投资 157  187  218  248  

固定资产 1143  1355  1609  1827  

无形资产 497  576  672  761  

其他非流动资产 2270  2283  2275  2271  

资产总计 8338  9373  10923  11814  

流动负债 2863  3511  4671  5039  

短期借款 501  1195  1693  1993  

应付账款 1128  1158  1504  1566  

其他流动负债 1234  1158  1475  1480  

非流动负债 579  521  464  405  

长期借款 345  287  230  171  

其他非流动负债 234  234  234  234  

负债合计 3442  4032  5135  5444  

少数股东权益 6  10  14  17  

股本 1118  3131  3131  3131  

资本公积 2912  898  898  898  

留存收益 838  1351  1986  2727  

归属母公司股东权益 4889  5331  5774  6353  

负债和股东权益 8338  9373  10923  11814   
 

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 508  389  473  679  

净利润 450  512  635  770  

折旧摊销 177  113  142  172  

财务费用 27  38  45  54  

投资损失 -39  -46  -58  -68  

营运资金变动 -147  -227  -289  -248  

其他经营现金流 39  -1  -1  -1  

投资活动现金流 -366  -401  -454  -437  

资本支出 299  304  341  303  

长期投资 -11  -30  -40  -30  

其他投资现金流 -78  -127  -153  -164  

筹资活动现金流 21  -215  -286  -297  

短期借款 -87  0  0  0  

长期借款 -123  -58  -56.75  -59.50  

普通股增加 45  2013  0  0  

资本公积增加 558  -2013  0  0  

其他筹资现金流 -372  -157  -230  -237  

现金净增加额 170  -226  -267  -55   

 

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

营业收入 5229  6173  7248  8386  

营业成本 3997  4737  5516  6363  

营业税金及附加 30  28  32  42  

营业费用 196  248  292  339  

管理费用 494  563  654  732  

财务费用 27  38  45  54  

资产减值损失 29  30  40  40  

公允价值变动收益 1  1  1  1  

投资净收益 39  46  58  68  

营业利润 497  576  728  886  

营业外收入 36  39  39  39  

营业外支出 10  10  10  10  

利润总额 523  605  757  915  

所得税 72  92  122  145  

净利润 450  512  635  770  

少数股东损益 4  3.64  3.59  3.59  

归属母公司净利润 446  509  631  766  

EBITDA 727  747  951  1156  

EPS（元） 0.14  0.16  0.20  0.24   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

营业收入(%) 110.6  18.1  17.4  15.7  

营业利润(%) 125.7  15.8  26.3  21.8  

归属于母公司净利润(%) 99.8  14.1  24.1  21.4  

获利能力         

毛利率(%) 23.6  23.3  23.9  24.1  

净利率(%) 8.5  8.2  8.7  9.1  

ROE(%) 9.2  9.6  11.0  12.1  

ROIC(%) 8.1  7.8  8.7  9.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 41.3  43.0  47.0  46.1  

净负债比率(%) 2.2  4.2  7.6  6.9  

流动比率 1.5  1.4  1.3  1.3  

速动比率 1.2  1.1  1.1  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.7  

应收账款周转率 4.4  4.4  4.4  4.4  

应付账款周转率 4.1  4.1  4.1  4.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.14  0.16  0.20  0.24  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.14  0.12  0.15  0.22  

每股净资产(最新摊薄) 1.56  1.70  1.84  2.03  

估值比率         

P/E 28.15  24.68  19.89  16.38  

P/B 2.57  2.36  2.17  1.98  

EV/EBITDA 17.5  17.2  13.7  11.3   
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