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[Table_FinanceInfo]  2016 年 2017 年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 5.36 6.42 6.89 7.71 

增长比率(%) 24.13 19.79 7.31 11.96 

净利润(亿元) 1.10 1.41 1.50 1.71 

    增长比率(%) 55.71 28.35 6.14 13.72 

每股收益(元) 0.51 0.16 0.17 0.20 

市盈率(倍) 90.00 45.81 36.13 31.77 
 

[Table_Summary] 事件: 

2018年3月23日，公司发布2017年年度报告。2017年公司实现营业总收

入6.42亿元，同比增长19.79%，归属于上市公司股东的净利润1.41亿元，

同比增长28.35%；同时，公司预计2018年第一季度归属于上市公司股东

的净利润2,761.55万元至3,451.94万元，同比-20%至0%。 

投资要点:  

 产品智能升级，第三代LIN总线智能电源控制器成长可期。公司为我

国车用智能电源控制器龙头企业，主营产品车用整流器、调节器，

客户基本覆盖国内自主品牌，市占率20%以上。2017年受下游汽车产

销量增速下滑的影响，销量分别为793.82万只、973.47万只，同比

4.79%和10.77%(2016年增速分别为17.64%和32.70%)。近年来，由于

公司加大对主营产品智能化、信息化升级，产品销售均价略有增长，

毛利率35.98%,比去年稳中有升。公司车用智能电源控制器智能化升

级明显，由第一代单功能、第二代多功能控制向第三代LIN总线智能

电源控制器发展，实现与ECU（行车电脑）实时通讯，能够将用电需

求与汽车输出用电量精准匹配，达到节能减排的效果。LIN总线智能

电源控制器价格为第二代多功能智能电源控制器两倍，仅为市场同

类产品均价的50%，产品性价比优势明显，目前LIN总线智能电源控

制器销量占比在10%左右，预计未来有望以5%的速度递增，因此长期

来看LIN总线智能电源控制器将有望成为公司产品结构调整及利润

提升的新的增长点。 

 募投项目延期，短期业绩承压。2016年，公司非公开发行募集资金

5.5亿元，用于大功率车用二极管扩建项目、新能源车用电机及控制

系统产业化项目和企业检测及试验中心项目，但由于多种因素影响

项目实际建设情况落后预期，经审慎研究公司将大功率车用二极管

扩建项目预定可使用状态时间由2017年底延期2年到2019年底，新能

源车用电机及控制系统产业化项目和企业检测及试验中心项目也延

期1年至2018年底。大功率车用二极管作为车用整流器的核心零部

件，国内大量中小规模车用整流器生产企业并不具备大功率车用二

极管生产能力，市场大部分被外资占据。原本公司大功率二极管扩

建项目的建成有望使得公司在满足自身整流器内需配套的情况下扩

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 6.21 

市净率（倍） 3.09 

流通市值（亿元） 52.08 

每股净资产（元） 1.96 

每股经营现金流（元） 0.15 

营业利润率（%） 24.18 

净资产收益率（%） 8.63 

资产负债率（%） 12.86 

总股本（万股） 87,229 

流通股（万股） 83,864 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2018 年 03 月 23 日 
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展到外销，从而实现进口替代而给公司带来亿元规模的利润增长。

但募投项目进展的延期，且国内汽车销量增速的放缓，给公司2018

年业绩造成一定的压力。 

 加速拓展智能电机控制系统，产品多元化发展。为顺应汽车电动化、

智能化发展，公司积极布局电机及控制系统，新能源汽车电机及控

制系统已小批量试产投入电动车市场，智能雨刮电机及控制系统已

成功通过核心客户比亚迪汽车、长安汽车、上海汽车、北汽银翔汽

车、北汽福田汽车等整车厂验证并实现核心部件的批量供货，未来

公司将进一步开发智能车窗电机及控制系统和智能座椅电机及控制

系统等系列产品，丰富公司智能化电机及控制系统产品线，届时，

公司将形成以智能电源控制器为主，智能电机及控制系统为辅的多

元化汽车电控产品发展格局。  

 盈利预测及投资建议：公司为我国车用电源控制器细分龙头，第三

代LIN总线智能电源控制器销售占比的提升有望改善公司产品结构，

打开公司长期利润空间。募投项目进展延期且下游汽车产销量增速

放缓，短期影响公司业绩。我们预计公司2018-2019年EPS分别为

0.17、0.20元/股，结合2018年03月23日收盘价6.21元/股，对应的

PE分别为36.13倍和31.77倍，给予谨慎“增持”评级。 

 风险因素：  

下游配套车型销量下滑及市场拓展不及预期，大功率二极管项目建

设不达预期，电机控制系统项目建设不达预期。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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