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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 4247 4621 5108 5721 

（+/-） 2% 9% 11% 12% 

归母净利润 295 327 366 423 

（+/-） 63% 11% 12% 16% 

EPS(元) 0.74 0.69 0.77 0.89 

P/E — 31.89 28.50 24.61 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 汽车电子的领先者 

公司前身是 2002 年改制设立的华阳有限，华阳有限前身为 1993 年设立的全

民所有制企业华阳实业，公司 2013 年整体变更设立股份公司。公司主要有四

块业务：汽车电子、精密电子部件、精密压铸以及 LED 照明业务。公司 63%

的业务收入来自汽车电子类，汽车电子类产品为车载音频播放器、车载影音导

航系统、车载音视频播放器等，公司市场地位与德赛西威同属国内第一阵营。 

 公司产品结构不断强化，汽车电子比重增加 

公司汽车电子业务营业收入占比从 2012 年 37.8%提高到 2016 年的 64.6%，

毛利润占比从 2012 年的 63.6%提高到 2016 的 77.1%，提高汽车电子业务的

同时毛利率从 2012 年的 15.8%提高到 2017年 Q3 的 21.83%，公司视盘机业

务不断萎缩，公司相应缩减了机芯的产量，视盘机业务对公司负面影响逐渐减

少。公司募投项目中 90%资金用于汽车电子及精密压铸相关领域，募投达产后，

公司毛利率会进一步提升，保证盈利的稳定增长。 

 车载电子渗透率有望下沉，公司受益较多 

随着电子技术的不断进步、汽车电子普及程度的提高以及汽车电子占整车装备

的比重不断提高，汽车电子将从中高端车型向中低端车型普及，同时汽车低增

速下合资车降成本将给予国产化较大替代空间，公司作为国内车载电子龙头企

业，相对于同行业的索菱股份、路畅科技，公司在前装市场优势明显，主要客

户有长城、北汽银翔、通用五菱等一线自主，未来有望取得合资订单增厚业绩。 

 公司 Q3 业绩符合预期 

公司前三季度毛利率 21.83%，同比下降 0.66%，销售费用率 4.63%，去年同

期费用率 4.77%略有下降；管理费用率 10.49%，去年同期 9.75%，略有提升；

由于公司上市，财务费用有所提升。管理费用净提升的 4400 万影响了公司毛

利，我们认为公司毛利率变动在正常范围内，随着产品结构优化，毛利率将保

持逐渐上升趋势。 

 盈利预测及估值 

我们预测公司 17-19 年主营业务收入为 46.21 亿、51.08 亿、57.21 亿，归母

净利润为 3.27 亿、3.66 亿、4.23 亿，EPS 分别为 0.69 元、0.77 元、0.89 元，

对应 PE 为 32 倍、28 倍、25倍。本着审慎原则，给予公司“增持”评级。 

 风险提示 

汽车销量放缓、外资产品降价对公司价格形成压力、公司对于市场偏好反应不

及时 
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图表1： 公司主营产品结构  图表2： 公司汽车电子产品示意图 

 

 

 

资料来源：招股说明书、联讯证券  资料来源：联讯证券、招股说明书 

 

图表3： 公司股权结构  图表4： 公司营收情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：联讯证券、公司公告  资料来源：联讯证券、公司公告 

 

图表5： 公司净利润及增速（单位：亿元）  图表6： 公司销售毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：联讯证券、公司公告  资料来源：联讯证券、公司公告 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,009  4,245  4,240  4,476  经营活动现金流 325  357  411  472  

现金 460  1,539  1,471  1,396  净利润 292  327  366  423  

应收账款 1,390  1,486  1,481  1,599  折旧摊销 107  128  147  169  

其它应收款 48  46  44  46  财务费用 6  32  19  23  

预付账款 18  19  20  22  投资损失 -17  4  5  5  

存货 525  542  549  638  营运资金变动 -66  1,029  155  -9  

其他 568  613  674  776  其它 4  -1,162  -282  -139  

非流动资产 1,095  1,292  1,550  1,783  投资活动现金流 -117  -67  -322  -390  

长期投资 79  79  79  79  资本支出 -115  -76  -407  -407  

固定资产 801  897  1,032  1,135  长期投资 79  79  79  79  

无形资产 70  77  83  90  其他 -81  -70  7  -61  

其他 114  179  44  166  筹资活动现金流 -336  790  -158  -157  

资产总计 4,104  5,537  5,790  6,259  短期借款 10  220  242  266  

流动负债 1,648  1,856  1,696  1,941  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 10  220  242  266  股权融资 0  940  0  0  

应付账款 797  901  1,009  1,110  其他 -346  -370  -400  -424  

其他 842  735  445  565  现金净增加额 -129  1,080  -69  -75  

非流动负债 78  90  97  103  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力     

其他 78  90  97  103  营业收入 2% 9% 11% 12% 

负债合计 1,727  1,946  1,793  2,044  营业利润 73% 8% 13% 18% 

少数股东权益 4  5  6  7  归属母公司净利润 63% 11% 12% 16% 

归属母公司股东权益 2,373  3,586  3,992  4,208  获利能力     

负债和股东权益 4,104  5,537  5,790  6,259  毛利率 24% 24% 23% 24% 

     净利率 7% 7% 7% 7% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 7% 11% 10% 10% 

营业收入 4,247  4,621  5,108  5,721  ROIC     

营业成本 3,236  3,531  3,910  4,337  偿债能力     

营业税金及附加 36  41  46  54  资产负债率 42% 35% 31% 33% 

营业费用 196  213  261  303  净负债比率 183% 229% 250% 231% 

管理费用 398  416  434  492  流动比率 151% 200% 218% 198% 

财务费用 6  32  19  23  速动比率     

资产减值损失 64  39  44  49  营运能力     

公允价值变动收益 0  0  0  0  总资产周转率 1.09  0.96  0.90  0.95  

投资净收益 17  4  5  5  应收账款周转率 3.72  3.21  3.44  3.71  

营业利润 329  354  398  469  应付账款周转率 4.85  4.16  4.10  4.09  

营业外收入 21  28  29  30  每股指标(元)     

营业外支出 10  7  8  8  每股收益 0.74  0.69  0.77  0.89  

利润总额 339  376  419  491  每股经营现金 - 0.75  0.87  1.00  

所得税 47  49  54  68  每股净资产 - 11.70  12.24  13.23  

净利润 292  327  366  423  估值比率     

少数股东损益 -3  0  0  0  P/E - 31.89  28.50  24.61  

归属母公司净利润 295  327  366  423  P/B - 1.88  1.80  1.66  

EBITDA 438  482  545  638  EV/EBITDA - 

 

22.47  19.70  17.34  

EPS（元） 0.74  0.69  0.77  0.89       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院
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