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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

成本波动影响利润已好转，18 年将与百利得同步提升市占率 

 
 [Table_Summary]  

 事件：公司发布 2017 年年报：营业收入 9.89 亿元，同比增长

11.22%；归母净利润 2.78亿元，同比增长 5.93%；毛利率 42.68%，净

利率 28.10％，同比分别下降 4.07 和 2.3 个百分点；其中 Q4 实现营

业收入 3.12 亿元，同比增长 7.85%；归母净利润 0.91 亿元，同比增

长 11.14%；毛利率 43.86％，净利率 29.32%，同比下降 3.88 和增加

0.77个百分点。受原材料价格上涨及人工成本增加影响，公司业绩承

压。 

 下游客户百利得完成收购日本高田，间接提升公司市场份额。公

司的主要客户为安全气囊龙头奥拓立夫、百利得、天合等，高田破产

的直接受益方为公司核心大客户百利得。目前百利得已收购高田优质

资产并与其客户签订供货协议，18年百利得市占率将显著提升，公司

是百利得安全气囊布的核心供应商，市场份额将随之扩大。此外公司

安全带已通过大众 BMG认证，有望贡献新的业绩增量。 

 安全气囊装配率提升，推动气囊布价值量上升。2018 版 CNCAP7

月起执行，将增加侧气帘加分的技术要求，鼓励安全气囊装配率提升。

目前我国汽车只有主副驾驶气囊是标配，侧气囊和帘式气囊渗透率将

有较大的提升空间，膝部气囊和车内气囊有望大大提高安全气囊布的

应用面积。自主品牌抢占中高端市场，将为被动安全行业发展带来新

机遇，安全气囊装配率将从 2-4个提升至 6-8个。 

 盈利能力企稳回升，新厂房加速建设。Q4 原材料价格趋稳，公

司毛利率环比回升；定增后现金充沛，利息增加带来净利率大幅改善，

公司盈利能力企稳回升。员工人数将随新厂房使用而增加，为降低人

工成本，公司计划 2018 年在东南亚地区投资建厂。目前公司原有被动

安全部件产能 2445 万米，17 年 10 月新厂房投产增加 946 万米。另一

个新厂房已经开工建设，预计将于 19 年 4 月交付使用，工程周期从

20 个月提速到 16 个月。 

 投资建议。我们预计公司 2018 年、2019 年归母净利润约为 3.4

 走势比较 

 
 
 股票数据 

总股本/流通(百万股) 236/213 
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12 个月最高/最低(元) 37.07/21.09 
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亿、4.16 亿，对应目前市值 58 亿，估值为 17 倍、14 倍，目标价 29

元，建议“买入”。 

 

 风险提示。汽车销量不达预期，原材料价格大幅上涨。 

 

 

[Table_ProfitInfo] [Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 989.40 1,150.00 1,382.00 1,640.00 

同比 11.22% 16.23% 20.17% 18.67% 

归母净利润(百万元） 278.06 339.79 415.81 499.12 

同比 5.9% 22.2% 22.4% 20.0% 

EPS(元) 1.27 1.44 1.76 2.11 

PE 22.57 17.14 14.01 11.67 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 
 

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 856 898 991 1239  
营业收入 

989 1150 1382 1640 

应收和预付款项 314 381 470 557  
营业成本 567 655 773 908 

存货 99 135 159 187  
营业税金及附加 10 10 13 16 

其他流动资产 561 576 711 850  
销售费用 28 35 41 49 

流动资产合计 1830 1989 2330 2833 
 

管理费用 79 98 117 139 

长期股权投资 0 0 0 0  
财务费用 -13 -39 -42 -48 

投资性房地产 3 6 6 6  
资产减值损失 3 0 0 0 

固定资产 459 502 515 454  
投资收益 3 3 3 3 

在建工程 36 136 236 336  
公允价值变动 0 3 0 0 

无形资产开发支出 35 36 38 40  
营业利润 

321 398 482 579 

长期待摊费用 0 

   
 

其他非经营损益 3 2 2 2 

其他非流动资产 579 727 842 882  
利润总额 

324 400 483 580 

资产总计 
2410 2716 3172 3715  

所得税 46 60 68 81 

短期借款 32 0 0 0  
净利润 

278 340 416 499 

应付和预收款项 127 126 148 174  
少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0  
归母股东净利润 

278 340 416 499 

其他负债 105 106 123 141  
     

负债合计 
265 232 271 315  

主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

股本 236 236 236 236  
毛利率 42.68% 43.04% 44.07% 44.63% 

资本公积 1089 1089 1089 1089  
销售净利率 28.10% 29.55% 30.09% 30.43% 

留存收益 831 1171 1587 2086  
销售收入增长率 11.22% 16.23% 20.17% 18.67% 

归母公司股东权益 2145 2485 2900 3400  
EBIT 增长率 4.26% 16.03% 22.49% 20.47% 

少数股东权益 0 0 0 0  
净利润增长率 5.93% 22.20% 22.37% 20.04% 

股东权益合计 
2145 2485 2900 3400  

ROE 12.96% 13.68% 14.34% 14.68% 

负债和股东权益 
2410 2716 3172 3715  

ROA 11.54% 12.51% 13.11% 13.44% 

     
 

ROIC 20.22% 19.34% 19.92% 21.20% 

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 
 

EPS(X) 1.27 1.44 1.76 2.11 

经营性现金流 362 321 341 447  
PE(X) 22.57 17.14 14.01 11.67 

投资性现金流 -603 -248 -248 -199  
PB(X) 3.16 2.34 2.01 1.71 

融资性现金流 570 -32 0 0  
PS(X) 6.84 5.06 4.21 3.55 

现金增加额 -1 0 0 0  
EV/EBITDA(X) 16.06 10.52 8.34 6.60 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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