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推荐（维持） 

现价：41.79元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.joyson.cn 

大股东/持股 均胜集团有限公司/33.56% 

实际控制人 王剑峰/52.50% 

总股本(百万股) 949 

流通 A股(百万股) 689 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 396.71 

流通 A股市值(亿元) 288.09 

每股净资产(元) 14.09 

资产负债率(%) 55.80 
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投资要点 

事项： 

公司董事会授权董事长根据购买高田主要资产谈判进展，分步骤签署附生效条

件的系列框架性协议。 

平安观点： 

 拟收购高田核心资产，进一步扩大觃模：公司子公司 KSS 于 2017 年 6

月拟购买高田除硝酸铵气体収生器业务以外的主要资产,同时与客户签署

风险隔离和订单可持续性的保障协议,不承担其债权和债务。交易对价预计

不高于 15.88亿美元，预计以海外収债形式进行融资,收购资产包括现金及

等价物不少于 4.35亿美元和经营资产包。 

 获取客户资源，产品品类有望形成协同效应。公司收购高田之后预计汽车

安全占全球仹额可达 25-30%，成为全球第二大安全系统供应商。高田在

全球 21个国家拥有 56个工厂，产品包括安全气囊、安全带、主动安全产

品及儿童座椅等，KSS收购高田可以迅速扩产产能和物流布局，获取日系

客户资源，帮助公司在其他品类上进行客户延展，加快订单获取。 

 国内汽车电子稀缺标的，受益于汽车电气化和智能化。公司通过系列收购

布局汽车安全、电池 BMS、座舱电子等产品，随汽车智能化和电动化来

临，公司布局产品市场空间有望翻倍增长，市场空间巨大。幵且公司多个

产品在汽车安全和动力电子方面有望形成较强的协同效应，从硬件延伸到

电控软件领域，下游客户优异，带动其快速成长。 

 盈利预测与投资建议：公司是国内汽车电子稀缺标的，未来市场空间巨大。

维持原有业绩预测，预计 2017-2019年 EPS分别为 1.12、1.54、1.95元，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）乘用车景气度不及预期；2）新品拓展不及预期。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 8083  18,552  26,667  30,904  39,124  

YoY(%) 14.2  129.5  43.7  15.9  26.6  

净利润(百万元) 400 454  1,059  1,464  1,853  

YoY(%) 15.3  13.5  133.5  38.2  26.6  

毛利率(%) 21.6  18.8  18.0  18.2  18.3  

净利率(%) 4.9  2.4  4.0  4.7  4.7  

ROE(%) 10.5  4.9  10.4  12.6  13.8  

EPS(摊薄/元) 0.42 0.48  1.12  1.54  1.95  

P/E(倍) 99.2 87.4  37.4  27.1  21.4  

P/B(倍) 10.5 3.1  2.9  2.7  2.4   
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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 18767  16549  18386  20053  

现金 9191  8165  6173  6540  

应收账款 4402  3526  5661  5970  

其他应收款 501  486  658  790  

预付账款 284  199  361  347  

存货 3004  3051  3951  4901  

其他流动资产 1386  1122  1583  1505  

非流动资产 18466  21042  21717  23491  

长期投资 117  203  288  374  

固定资产 5578  7752  8396  10035  

无形资产 2895  2900  2777  2656  

其他非流动资产 9875  10188  10255  10427  

资产总计 37233  37591  40103  43545  

流动负债 11945  12412  14713  17164  

短期借款 3625  3625  3625  5441  

应付账款 4304  3418  5512  5778  

其他流动负债 4015  5368  5576  5945  

非流动负债 11443  9948  8052  6376  

长期借款 9513  8018  6122  4446  

其他非流动负债 1930  1930  1930  1930  

负债合计 23388  22359  22765  23540  

少数股东权益 1141  1659  2374  3280  

股本 949  949  949  949  

资本公积 10112  10112  10112  10112  

留存收益 1789  3122  4879  7108  

归属母公司股东权益 12703  13573  14963  16725  

负债和股东权益 37233  37591  40103  43545   
 

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 674  3496  2165  3920  

净利润 675  1577  2179  2759  

折旧摊销 1049  1362  1708  2070  

财务费用 510  219  -138  -119  

投资损失 -19  -23  -29  -36  

营运资金变动 -1295  361  -1555  -754  

其他经营现金流 -248  -1  -0  -0  

投资活动现金流 -9023  -3915  -2353  -3809  

资本支出 2012  2491  589  1689  

长期投资 -157  -86  -86  -86  

其他投资现金流 -7168  -1510  -1850  -2205  

筹资活动现金流 14022  -607  -1805  -1560  

短期借款 1853  0  0  0  

长期借款 8540  -1495  -1896  -1676 

普通股增加 260  0  0  0  

资本公积增加 7859  0  0  0  

其他筹资现金流 -4489  888  91  116  

现金净增加额 5706  -1026  -1992  -1448   

 

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

营业收入 18552  26667  30904  39124  

营业成本 15056  21856  25275  31953  

营业税金及附加 27  35  42  52  

营业费用 468  347  402  509  

管理费用 1737  2213  2565  3247  

财务费用 510  219  -138  -119  

资产减值损失 13  32  37  47  

公允价值变动收益 0  1  0  0  

投资净收益 19  23  29  36  

营业利润 760  1988  2751  3471  

营业外收入 58  39  47  48  

营业外支出 8  8  6  7  

利润总额 809  2021  2791  3513  

所得税 134  444  612  754  

净利润 675  1577  2179  2759  

少数股东损益 222  518  715  906  

归属母公司净利润 454  1059  1464  1853  

EBITDA 2431  3632  4737  5841  

EPS（元） 0.48  1.12  1.54  1.95   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) 129.5  43.7  15.9  26.6  

营业利润(%) 47.3  161.7  38.4  26.2  

归属于母公司净利润(%) 13.5  133.5  38.2  26.6  

获利能力         

毛利率(%) 18.8  18.0  18.2  18.3  

净利率(%) 2.4  4.0  4.7  4.7  

ROE(%) 4.9  10.4  12.6  13.8  

ROIC(%) 4.2  6.3  8.5  9.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 62.8  59.5  56.8  54.1  

净负债比率(%) 33.6  36.0  32.3  27.3  

流动比率 1.6  1.3  1.2  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  0.7  0.8  0.9  

应收账款周转率 6.7  6.7  6.7  6.7  

应付账款周转率 5.7  5.7  5.7  5.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.48  1.12  1.54  1.95  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.36  3.68  2.28  4.13  

每股净资产(最新摊薄) 13.38  14.30  15.76  17.62  

估值比率         

P/E 87.4  37.4  27.1  21.4  

P/B 3.1  2.9  2.7  2.4  

EV/EBITDA 19.2  13.2  10.3  8.5   
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