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一、事件概述 

公司发布2018年半年报：报告期内实现营收7.38亿元，同比增长25.08%；归母净

利润1.56亿元，同比增长32.18%；扣非归母净利润1.37亿元，同比增长30.27%；

EPS为0.68元，同比增长11.48%。 

二、分析与判断 
受益消费升级及优秀客户关系 业绩持续高增长

2018H1实现营收7.38亿元（YOY+25.08%），归母净利润1.56亿元（YOY+32.18%），

扣非归母净利润1.37亿元（YOY+30.27%）。 

2018Q2实现营收3.54亿元，同比增长21.65%，环比下降7.81%；2018Q2归母净利

润0.74亿元，同比增长27.59%，环比下降9.76%；扣非归母净利润为0.65亿元，

同比增长20.37%，环比下降8.45%。 

业绩持续高增长一方面受益于消费升级、自动挡渗透率提升带来的行业红利；

另一方面则有赖公司优秀的客户关系，主要老客户如五菱、吉利、南北大众等

在稳定的基础上部分产品供货份额持续提高，同时，公司积极拓展比亚迪、长

城等自主和合资新客户，为业绩持续增长提供支撑。 

毛利率基本稳定 费用率管控优异 

2018H1毛利率为33.35%，同比下降0.08个百分点，基本保持稳定；净利率为

21.36%，同比提升0.98个百分点；净利率提升主要源于毛利率基本稳定的情况下

费用率的持续降低，其中管理费用率同比下降0.54个百分点至6.04%，销售费用

率同比下降0.48个百分点至3.84%，财务费用率同比下降0.05个百分点至-0.04%。 

三、盈利预测与投资建议 

作为从事汽车变速操纵控制系统的企业，公司一方面受益消费升级，目前自动

挡渗透率提升带来产品价值量提升，未来电子变速操纵器的应用为公司拓展更

大空间；另一方面显著受益自主车企崛起，并积极抓住机会力争突破合资品牌。

此外，公司收购雪利曼、加强产品电子化的研发和储备，在行业智能化发展趋

势下，为未来发展开拓更广阔的空间。上调2018、2019和2020年EPS分别为1.35、

1.75和2.18，对应PE为13.6倍、10.5倍和8.4倍，维持“推荐”的评级。 

四、风险提示 

行业竞争加剧、配套客户销量不及预期，上游原材料涨价，新业务开拓不及预

期。 

盈利预测与财务指标 
项目/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,208  1,614  2,065  2,554  

增长率（%） 40.4% 33.6% 28.0% 23.7% 

归属母公司股东净利润（百万元） 233  311  402  502  

增长率（%） 48.3% 33.3% 29.3% 25.0% 

每股收益（元）（摊薄） 1.01  1.35  1.75  2.18  

PE（现价） 18.1  13.6  10.5  8.4  

PB 1.6 2.0 1.6 1.4 

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 1,208  1,614  2,065  2,554  
 

成长能力 
    

  营业成本 798  1,060  1,353  1,669  
 

  营业收入增长率 40.4% 33.6% 28.0% 23.7% 

  营业税金及附加 11  14  19  23  
 

   EBIT 增长率 59.7% 36.5% 29.1% 25.1% 

  销售费用 57  77  98  121  
 

  净利润增长率 48.3% 33.3% 29.3% 25.0% 

  管理费用 78  103  132  161  
 

盈利能力 
    

   EBIT 263  359  463  580  
 

  毛利率 33.9% 34.3% 34.5% 34.7% 

  财务费用 (1) (1) (2) (2) 
 

  净利润率 19.3% 19.2% 19.4% 19.7% 

  资产减值损失 13  12  11  10  
 

  总资产收益率 ROA 10.2% 11.5% 12.4% 12.9% 

  投资收益 6  6  6  6  
 

  净资产收益率 ROE 12.6% 14.4% 15.7% 16.4% 

营业利润 260  354  460  578  
 

偿债能力         

  营业外收支 13  11  12  12  
 

  流动比率 4.9  4.8  4.6  4.6  

利润总额 273  366  473  590  
 

  速动比率 4.5  4.5  4.3  4.2  

  所得税 37  51  65  81  
 

  现金比率 0.5  0.9  1.1  1.3  

  净利润 236  315  407  509  
 

  资产负债率 0.2  0.2  0.2  0.2  

归属于母公司净利润 233  311  402  502  
 

经营效率 
    

EBITDA 278  374  480  598  
 

  应收账款周转天数 68.5  66.0  66.6  66.7  

      
  存货周转天数 63.7  65.5  65.3  65.1  

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

  总资产周转率 0.7  0.6  0.7  0.7  

  货币资金 217  476  690  1006  
 

每股指标（元） 
    

  应收账款及票据 740  944  1223  1512  
 

  每股收益 1.6  1.4  1.7  2.2  

  预付款项 12  18  24  28  
 

  每股净资产 11.2  9.4  11.1  13.3  

  存货 158  190  242  298  
 

  每股经营现金流 0.6  0.8  0.9  1.4  

  其他流动资产 858  858  858  858  
 

  每股股利 1.0  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 1987  2477  3017  3672  
 

估值分析         

  长期股权投资 0  0  0  0  
 

    PE 11.5  13.6  10.5  8.4  

  固定资产 154  170  187  202  
 

    PB 1.6  2.0  1.6  1.4  

  无形资产 35  38  41  43  
 

    EV/EBITDA 14.4  10.0  7.4  5.4  

非流动资产合计 287  224  228  230  
 

    股息收益率 5.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 2274  2700  3245  3902  
  

        

  短期借款 0  0  0  0  
 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

  应付账款及票据 315  406  516  635  
 

  净利润 236  315  407  509  

  其他流动负债 0  0  0  0  
 

  折旧和摊销 27  27  27  28  

流动负债合计 402  514  651  799  
 

  营运资金变动 (152) (130) (199) (203) 

  长期借款 0  0  0  0  
 

经营活动现金流 105  194  217  316  

  其他长期负债 0  0  0  0  
 

  资本开支 30  (60) 9  7  

非流动负债合计 0  0  0  0  
 

  投资 (814) 0  0  0  

负债合计 403  514  651  799  
 

投资活动现金流 (845) 66  (3) (1) 

  股本 164  230  230  230  
 

  股权募资 872  0  0  0  

  少数股东权益 26  30  36  43  
 

  债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1871  2186  2594  3103  
 

筹资活动现金流 759  (1) 0  0  

负债和股东权益合计 2274  2700  3245  3902  
 

现金净流量 19  259  215  315  

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院
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评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 
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为客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、
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