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[Table_Title] 工业 资本货物 

在手订单情况良好，汽车电子业务占比持续提升 

 
 [Table_Summary]   

事件：公司发布 2017 年年报，实现营业收入 2.52 亿元，同比增长 

30.92%；实现归属于上市公司股东的净利润为 4924 万元，同比增长

37.56%。 

汽车电子领域业务占比持续提升，在手订单情况良好。受产能限制以

及战略考虑，公司目前重点更多放在汽车电子相关业务上，并取得了

几点变化：1）汽车电子业务占比提升，2016 年公司来自博世系的收

入占比为 69%，而 2017 年这一比例提升到了 88%；2）公司汽车电子

领域客户日益丰富，2016 年以前基本只有联电，2017 年开始进入电装，

2018 年有望实现博世全球的收入；3）单个订单体量提升。根据我们

调研了解，公司目前在手订单情况良好。 

现金流情况良好，人员增加有序，人均产值提升。2017 年公司实现经

营性现金流量净额 7652 万元，同比增长 25%，与经营情况基本匹配，

现金流状况良好。同时，公司员工人数增加 67 人，其中技术+生产人

员增加 23.6%，有力支撑了公司规模的扩张。2017 年公司工程师（按

照技术+生产人数口径计算）人均产值 94 万元，比 2016 年的 89 万提

升了 5.6%。 

上海众源并表将增厚公司 2018 年业绩，有望帮助公司进入大众体系。

公司收购上海众源 65%股份事项已在 2018 年 1 月完成，上海众源

2017-2019 年承诺利润为不低于 1800 万元、2200 万元和 2500 万元，

并表对公司业绩有一定增厚。同时，上海众源作为大众汽车一级供应

商，有望帮助公司进入大众体系。 

盈利预测与投资建议：我们认为，公司卡位汽车领域，经过前期的长

期积累，目前成长通道已经打通，未来 2-3 年有望快速增长。考虑众

源并表，预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.81 元、1.08 元和 1.37

元，对应 PE 分别为 43 倍、32 倍和 26 倍，维持“买入”评级。   
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指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 251.91  579.52  729.14  875.88  

    增长率 30.92

% 

130.04% 25.82% 20.12% 

归属母公司净利润（百万元） 49.24  84.34  112.28  142.00  

    增长率 37.56

% 

71.29% 33.12% 26.47% 

每股收益 EPS（元） 0.47  0.81  1.08  1.37  

PE 74  43  32  26  

PB 7.83  6.62  5.50  4.52  

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 104/40 

总市值/流通(百万元) 3,633/1,392 

12 个月最高/最低(元) 51.17/23.18 
 
[Table_ReportInfo]   
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利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 251.91  579.52  729.14  875.88    净利润 50.49  84.34  112.28  142.00  

营业成本 161.99  401.59  502.67  601.01    折旧与摊销 7.67  12.91  12.91  12.91  

营业税金及附加 3.66  6.95  8.02  8.76    财务费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售费用 3.60  8.11  9.48  10.51    资产减值损失 2.51  0.00  0.00  0.00  

管理费用 30.25  66.64  80.21  91.97    经营营运资本变动 22.55  -101.32  -27.69  -41.38  

财务费用 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -6.71  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 2.51  0.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 76.52  -4.07  97.50  113.53  

投资收益 -0.18  0.00  0.00  0.00    资本支出 -81.54  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 62.30  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -19.24  0.00  0.00  0.00  

营业利润 55.38  96.21  128.77  163.64    短期借款 10.00  -30.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 3.68  3.09  3.30  3.30    长期借款 -10.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 59.06  99.31  132.07  166.93    股权融资 165.95  0.00  0.00  0.00  

所得税 8.57  14.97  19.79  24.93    支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 50.49  84.34  112.28  142.00    其他 14.96  0.00  0.00  0.00  

少数股东损益 1.25  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 180.91  -30.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 49.24  84.34  112.28  142.00    现金流量净额 238.18  -34.07  97.50  113.53  

                      

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 295.77  261.70  359.20  472.73    成长能力         

应收和预付款项 110.93  262.54  318.77  388.42    销售收入增长率 30.92% 130.04% 25.82% 20.12% 

存货 109.77  272.12  340.61  407.25    营业利润增长率 41.04% 73.73% 33.84% 27.08% 

其他流动资产 3.55  8.17  10.28  12.35    净利润增长率 41.05% 67.05% 33.12% 26.47% 

长期股权投资 0.59  0.59  0.59  0.59    EBITDA 增长率 35.82% 73.07% 29.83% 24.61% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 96.79  88.92  81.05  73.18    毛利率 35.70% 30.70% 31.06% 31.38% 

无形资产和开发支出 50.41  45.37  40.33  35.29    三费率 13.44% 12.90% 12.30% 11.70% 

其他非流动资产 1.37  1.37  1.37  1.37    净利率 20.04% 14.55% 15.40% 16.21% 

资产总计 669.18  940.78  1152.20  1391.17    ROE 10.88% 15.37% 16.99% 17.69% 

短期借款 30.00  0.00  0.00  0.00    ROA 7.55% 8.97% 9.74% 10.21% 

应付和预收款项 161.36  372.63  469.25  563.77    ROIC 21.31% 28.95% 30.60% 35.31% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 25.03% 18.83% 19.43% 20.16% 

其他负债 13.59  19.57  22.10  24.55    营运能力         

负债合计 204.95  392.21  491.35  588.32    总资产周转率 0.48  0.72  0.70  0.69  

股本 104.00  104.00  104.00  104.00    固定资产周转率 3.98  6.40  8.82  11.72  

资本公积 186.36  186.36  186.36  186.36    应收账款周转率 3.94  4.37  3.52  3.51  

留存收益 148.12  232.46  344.74  486.74    存货周转率 1.52  2.10  1.64  1.61  

归属母公司股东权益 438.48  522.82  635.10  777.10    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

126.71
% 

— — — 

少数股东权益 25.75  25.75  25.75  25.75    资本结构         

股东权益合计 464.23  548.57  660.85  802.85    资产负债率 30.63% 41.69% 42.64% 42.29% 

负债和股东权益合计 669.18  940.78  1152.20  1391.17    带息债务/总负债 14.64% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 2.66  2.10  2.14  2.21  

EBITDA 63.05  109.12  141.68  176.55    速动比率 2.10  1.39  1.43  1.51  

PE 73.78  43.07  32.35  25.58    每股指标         

PB 7.83  6.62  5.50  4.52    每股收益 0.47  0.81  1.08  1.37  

PS 14.42  6.27  4.98  4.15    每股净资产 4.46  5.27  6.35  7.72  

EV/EBITDA 53.38  30.88  23.10  17.89    每股经营现金 0.74  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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刘瑜，太平洋证券机械行业分析师，北京大学工学硕士，曾就职于西南证券研发中心，2017

年 6 月加盟太平洋证券，善于通过行业及公司基本面发掘投资机会。 
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