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事件： 

◼ 公司发布2018年前三季度业绩预告，预计前三季度实现归母净利润

2.26亿元-2.36亿元，同比+23.84%-29.33%。 

点评： 

◼ Q3单季度归母净利润同比+18.21%-35.60%，符合预期。公司预计Q3单

季度实现归母净利润6800万元-7800万元，同比+18%-36%，环比下降

16%-27%（Q2非经常性损益约1300万元）。前三季度累计实现归母净利

润2.26亿元-2.36亿元，同比+24%-+29%，其中计入非经常性损益的政府

补贴约1770万元，较去年同期增长390万元。收入方面，得益于公司业务

拓展及本部订单持续增长，前三季度营业收入较去年同期增长约20%，

其中国内增长17%，出口增长约28%。大致测算，公司Q3实现营收约3.16

亿元，同比增长约14%，环比下降约1.56%。整体来看，公司产品年降与

原材料价格上涨对公司业绩有一定负面影响，但公司积极控制成本，期

间费用率同比略有下降，业绩维持较高增长。 

◼ 行业低增长背景下，得益于客户优质，公司维持稳健增长。1-8月汽车行

业销量同比为3.53%，行业进入低增长，竞争加剧。在行业低增速背景下，

拥有持续投入能力的车企才能抵抗行业弱周期。公司客户结构良好，囊

括大众、通用、丰田、福特、吉利、奔驰等国际化车企。根据规划，2018-2020

年，大众将密集投放37款全新/换代车型，开启新一轮强势产品周期，公

司目前已经配套大众全球6个工厂（国内三个，欧洲三个），有望受益于

大众超级周期。 

◼ 盈利预测及投资建议：维持“谨慎推荐”评级。公司在大众的配套份额

上有望逐渐提升，分享大众新一轮新车投放带来的红利。此外，公司在

新能源领域积极布局，为长期发展做好充分储备。预计公司2018年、2019

年EPS分别为0.79元、0.99元，对应PE分别为16.52倍、13.18倍，维持“谨

慎推荐”评级。 

◼ 风险提示：客户开拓不及预期；竞争加剧；汇率波动；贸易战。 

 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入(百万) 1,129 1,388 1,701 2,041

YOY（％） 26% 23% 23% 20%

归母公司净利润(百万) 250 320 401 489

YOY（％） 31% 28% 25% 22%

每股收益(最新摊薄/元) 0.62 0.79 0.99 1.21

市盈率(倍) 21.11 16.52 13.18 10.80

财务摘要

数据来源：wind，东莞证券研究所
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主要数据   2018年 10月 10日 

收盘价(元) 13.05 

总市值（亿元） 52.85 

总股本(亿股) 4.05 

流通股本(亿股) 3.76 

ROE（TTM） 15.99% 

12 月最高价(元) 17.35 

12 月最低价(元) 11.96 

  

  

行业指数走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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科目（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营业总收入 899 1,129 1,388 1,701 2,041

营业总成本 681 853 1,031 1,247 1,483
营业成本 534 665 821 1,012 1,214

营业税金及附加 11 13 14 17 20
销售费用 30 41 56 51 58
管理费用 91 99 122 145 163

财务费用 7 20 17 20 24
其他经营收益 0 21 20 20 20

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 218 296 378 474 578

加 营业外收入 16 0 1 0 0

减 营业外支出 0 0 1 0 0
利润总额 234 296 378 474 578

减 所得税 43 46 58 73 89

净利润 191 250 320 401 489
减 少数股东损益 0 0 0 0 0

归母公司所有者的净利润 191 250 320 401 489

基本每股收益(元) 0.47 0.62 0.79 0.99 1.21
PE（倍） 28 21.11 16.52 13.18 10.80

表：公司盈利预测简表

来源：wind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知情

的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金

管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用

发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 
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东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 
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