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[Table_FinanceInfo]  2016 年 2017 年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 8.61 12.08 15.65 19.45 

增长比率(%) 28.75 40.36 29.58 24.28 

净利润(亿元) 1.57 2.33 3.03 3.86 

    增长比率(%) 39.81 48.28 30.12 27.21 

每股收益(元) 1.12 1.58 1.84 2.35 

市盈率(倍) 38.02 22.31 21.60 16.98 
 

[Table_Summary] 事件: 

公司发布2017年年度报告，报告期内公司实现营业总收入12.08亿元，

同比增长40.36%，归属于上市公司股东的净利润2.33亿元，同比增长

48.28%。同时公司拟每10股派发现金红利10元（含税），拟以资本公积

金转增股本，每10股转增4股。 

 

投资要点: 

 业绩高增长，毛利率稳步提升 

公司主要从事汽车变速操纵控制系统和加速控制系统产品的研发、

生产和销售，2017年实现营收与净利润增速分别为40.36%和48.28%

的高速增长，主要得益于下游配套客户及新进客户销量的稳步增长

及公司良好的成本控制能力。从收入结构来看，变速操纵器及软轴、

汽车拉索和电子油门踏板贡献主要的盈利增量，三者营收增速分别

为37.4%、20.8%和31.29%，收入占比分别达到48.3%、21.6%和13.4%。

另外，2017年并购雪利曼电子及雪利曼软件新增CAN总线控制系统、

行车记录仪、数字式汽车传感器、仪表系统等汽车电子业务贡献

9,445.94万元的营收，占总收入比例达7.82%。由于高附加价值的汽

车电子产品占比的提升，公司毛利率33.94%比去年提升1.41个百分

点。期间管理费用率进一步降低，三费费用率11.16%比去年降低1.28

个百分点，成本控制能力增强。  

 产品结构升级，汽车电子占比有望进一步提升 

2017年国内乘用车自动挡占比达54.59%，比去年提升4.6个百分点，

受益于国内自动变速箱渗透率的提升，公司自动变速操纵器及软轴

销量及占比提升，产品单套均价由81.15元/套提升至87.67元/套；

电子油门踏板销量也快速增长，销量330万套比上年提升37.65%；CAN

总线控制系统实现配套陕重汽、中国重汽等主流卡车客户，销量

7,988台，收入快速提升。同时公司募投项目汽车电子换挡系统进展

顺利，初步实现了批量供货，累计已实现销售2万多台，未来有望成

为公司另一增长点。总体来看，公司产品结构升级顺利，汽车电子

产品占比有望持续提升。 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 39.84 

市净率（倍） 3.67 

流通市值（亿元） 55.92 

每股净资产（元） 11.23 

每股经营现金流（元） 0.64 

营业利润率（%） 21.49 

净资产收益率（%） 19.52 

资产负债率（%） ? 

总股本（万股） 16,435 

流通股（万股） 14,035 
 

[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 04 月 03 日 
 

[Table_DocReport] 相关研究 
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 新客户拓展不断，新能源汽车领域进展良好 

公司客户资源优势明显，产品基本配套国内自主品牌，同时不断拓

展新客户，报告期内公司档位操纵器产品开始配套上汽乘用车，并

已成功取得比亚迪汽车和长安欧尚汽车事业部的配套资格。同时，

公司紧跟汽车电动化发展趋势，积极布局新能源汽车领域并取得良

好成效，其档位操纵器已成功配套上汽通用五菱、长丰猎豹、众泰

汽车等整车厂的新能源车型，后续将配套比亚迪、威马等新能源汽

车；电子油门踏板配套于上汽通用五菱、比亚迪、众泰汽车等新能

源汽车；汽车拉索配套上汽乘用车的新能源车型。 

 盈利预测与投资建议 

我们预计公司2018-2019年EPS分别为1.84、2.35元/股，结合2018

年4月2日收盘价39.84元/股，对应的PE分别为21.60倍和16.98倍，

考虑到公司产品结构优化、汽车电子产品有望进入快速放量期，给

予“增持”评级。 

 风险因素 

汽车行业增速严重下滑，公司主营产品销量下滑，募投项目进展不

及预期 
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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。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
姓名： 宋江波 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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