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事件： 

公司 1~3 季度营收 394.21 亿元，受高田并表影响同比增长 103.08%；归母净利润 10.58 亿元，同比增长

19.28%，增速不及营收增速主要是 2017 年非经常损益较高导致基数较高；扣非净利润 7.04 亿元，同比大

增 47.12%，不及增收速度主要是由于新收购业务毛利率较低。公司 1~3 季度年毛利率 15.65%，比去年同

期降 1.5%；净利润率 3.1%，比去年同期降 2.73%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营业收入（百万元） 6526.28 6564.42 6320.88 7194.02 6984.88 15649.06 16787.27 

增长率（%） 202.70% 72.99% 9.34% 5.47% 7.03% 138.39% 165.58% 

毛利率（%） 18.59% 17.66% 15.14% 14.33% 17.14% 14.23% 16.36% 

期间费用率（%） 13.32% 14.04% -2.07% 30.03% 15.39% 13.03% 3.62% 

营业利润率（%） 5.41% 9.35% 6.22% -4.34% 2.02% 0.78% 2.36% 

净利润（百万元） 305.26 490.10 336.55 -389.28 120.52 823.38 279.45 

增长率（%） 146.04% 227.99% 45.09% -329.11% -60.52% 68.00% -16.97% 

每股盈利（季度，元） 0.22 0.43 0.29 -0.52 0.03 0.83 0.25 

资产负债率（%） 56.59% 55.97% 55.80% 61.24% 63.17% 64.86% 67.26% 

净资产收益率（%） 2.16% 3.34% 2.28% -2.84% 0.89% 4.68% 1.62% 

总资产收益率（%） 0.94% 1.47% 1.01% -1.10% 0.33% 1.64% 0.53%   

观点： 

 高田完整并表首季，毛利率有所回升 

 2018三季度是公司收购高田以来的首个完整财季，营收同比增长超过100亿，主要是来自于原高田业

务的贡献。我们评估二季度原高田的营收增长（参考公司79天的并表记录加以调整）也为100亿左右。

考虑到三季度全球车市整体负增长，我们认为公司在把KSS和高田整合为均胜安全系统（JSS）后，

业务的拓展已经有成效显现。 

 公司三季度的毛利率环比均显著提升，主要原因是公司对高田与KSS业务的整合的效用已经开始显现，
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部分过剩产能开始得到处置以节省制造成本。同时我们认为公司与整车厂议价结束之后，与供应商

的议价也对毛利率的提升有所贡献。 

 继续看好KSS与高田的整合，JSS将成为汽车安全市场的强大一极：KSS主要面向欧美品牌整车，而高

田在日系车型中表现突出，对二者的整合将一方面增强对下游的覆盖，扬长避短逐渐摈除高田之前

破产对品牌的不利影响，另一方面发挥规模效应共享研发等资源，减少分摊的固定成本。在全球汽

车行业增速放缓的前提下，公司的规模优势将更加明显。 

 三季度销售费用偏高，管理的整合需要进一步观察 

 公司三季度销售费用占营收的4%，环比大幅上行2.3%，在近年仅次于2017年四季度 

 1~3季度JSS新获订单75亿美金，超过JSS全年营收;3季度新获订单25亿，符合预期 

 三季度极端天气下的加急运输导致物流成本较高。同时JSS获取的大量订单耗费了一定成本。 

 BMS业务发展顺利 

 公开信息表明公司是宝马新能源的BMS独家供应商，同时向奔驰供应48V混动系统。三季度以来新能

源车销量增长超出预期，我们认为公司将显著受益
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结论： 

我们继续看好公司对 KSS 与高田被动安全系统业务的整合。未来随着 ADAS 的普及，公司主动、被动安全间

的协同作用将更加明显，看好公司从汽车安全系统的产量全面龙头。预计 2018-2020 公司营收增长

117.7%/24.9%/6.7%，归母扣非净利润增长 11%/153%/73%，EPS 为 1.24/1.29/2.22 元，对应 PE 为

18.1/17.4/10.1。我们仍然看好公司利润的长期成长，给予 22 倍 PE，下调目标价至 27.31 元，目前股价有

22%的上升空间，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

整车销量不及预期；行业竞争恶化。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
流动资产合计 18767  15204  17088  24454  29846  营业收入 18552  26606  57916  72363  77244  

货币资金 9191  4185  2896  3618  3862  营业成本 15056  22245  49275  61110  64134  
应收账款 4402  4358  5163  8923  11639  营业税金及附加 27  54  365  456  487  
其他应收款 501  601  1309  1635  1745  营业费用 468  771  1737  1990  2124  

预付款项 284  164  164  164  164  管理费用 1737  2540  5357  6513  6952  
存货 3004  3788  4234  6805  8786  财务费用 510  509  444  606  761  

其他流动资产 620  1658  1658  1658  1658  资产减值损失 13.35  160.92  128.93  128.93  128.93  
非流动资产合计 18466  20152  20098  19748  19773  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 117  163  163  163  163  投资净收益 18.52  691.28  195.15  231.43  310.04  
固定资产 5578.17  6284.18  8976.30  8749.85  8886.10  营业利润 760  1048  803  1791  2967  
无形资产 2338  2387  2249  2124  2011  营业外收入 57.57  7.74  944.41  38.52  38.52  

其他非流动资产 107  244  244  244  244  营业外支出 7.77  59.10  24.63  30.50  38.08  

资产总计 37233  35355  37186  44202  49618  利润总额 809  996  1723  1799  2967  
流动负债合计 11945  13056  15354  21761  26127  所得税 134  254  420  448  732  

短期借款 3625  4597  6728  9880  12055  净利润 675  743  1303  1351  2236  
应付账款 4304  5128  4080  6805  8786  少数股东损益 222  347  125  125  125  
预收款项 176  153  184  171  186  归属母公司净利润 454  396  1178  1226  2111  

一年内到期的非流

动负债 
707  869  869  869  869  EBITDA 4292  5031  2878  4219  5675  

非流动负债合计 11443  8597  7544  7544  7544  EPS（元） 0.66  0.42  1.24  1.29  2.22  

长期借款 9113  6665  6665  6665  6665  主要财务比率        

应付债券 399  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
负债合计 23388  21652  22898  29306  33671  成长能力           

少数股东权益 1141  1013  1137  1262  1386  营业收入增长 129.54% 43.41% 117.68% 24.95% 6.74% 
实收资本（或股本） 949  949  949  949  949  营业利润增长 47.31% 37.89% -23.32% 123.02% 65.62% 

资本公积 10112  9997  9997  9997  9997  归属于母公司净利润

增长 
197.65% 4.09% 197.65% 4.09% 72.14% 

未分配利润 1715  1886  2248  2607  3241  获利能力           
归属母公司股东权

益合计 
12703  12690  13509  14123  15178  毛利率(%) 18.85% 16.39% 14.92% 15.55% 16.97% 

负债和所有者权

益 
37233  35355  37315  44460  50005  净利率(%) 3.64% 2.79% 2.25% 1.87% 2.89% 

现金流量表       单位:百万元   1.22% 1.12% 3.17% 2.77% 
  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 3.57% 3.12% 8.72% 8.68% 13.91% 

经营活动现金流 674  1901  -303  295  1812  偿债能力           
净利润 675  743  1303  1351  2236  资产负债率(%) 63% 61% 61% 66% ` 
折旧摊销 3022.22  3474.23  0.00  1597.51  1734.81  流动比率        

1.57  

    

1.16  

   1.11     1.12     1.14  
财务费用 510  509  444  606  761  速动比率        

1.32  

    

0.87  

   0.84     0.81     0.81  

应付帐款的变化 0  0  -805  -3760  -2716  营运能力           
预收帐款的变化 0  0  31  -13  14  总资产周转率 0.76  0.73  1.59  1.77  1.64  

投资活动现金流 -9023  -2987  -1648  -1506  -1927  应收账款周转率 7  6  12  10  8  
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 6.98  5.64  12.58  13.30  9.91  
长期股权投资减少 0  0  117  0  0  每股指标（元）           

投资收益 19  691  195  231  310  每股收益(最新摊薄) 0.66  0.42  1.24  1.29  2.22  
筹资活动现金流 14022  -4095  663  1933  359  每股净现金流(最新

摊薄) 
5.98  -5.46  -1.36  0.76  0.26  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
13.38  13.37  14.23  14.88  15.99  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           
普通股增加 260  0  0  0  0  P/E 34.02  53.45  18.09  17.38  10.09  
资本公积增加 7859  -115  0  0  0  P/B 1.68  1.68  1.58  1.51  1.40  

现金净增加额 5673  -5180  -1289  722  244  EV/EBITDA 6.05  5.82  11.35  8.32  6.53   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


