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轻量化底盘和智能驾驶产品打开增长空间 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.949 1.014 1.093 1.228 1.367 

每股净资产(元) 5.19 8.89 9.98 11.21 12.58 

每股经营性现金流(元) 0.43 1.28 0.57 0.77 0.95 

市盈率(倍) 31.02 24.39 13.16 11.72 10.53 

净利润增长率(%) 50.70% 19.87% 7.79% 12.30% 11.35% 

净资产收益率(%) 18.26% 11.41% 10.95% 10.95% 10.87% 

总股本(百万股) 649.10 727.58 727.58 727.58 727.58 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 公司是减震降噪 NVH 产品龙头，逐步向轻量化底盘和智能驾驶汽车电子产

品拓展。公司以汽车 NVH 产品起家，后切入汽车轻量化底盘，拓展汽车电

子产品（电动真空泵和自动驾驶执行模块的智能刹车系统），2017 年收购福

多纳切入高强度钢底盘，形成了 NVH/轻量化底盘/汽车电子三大产品格局。 

 短期：NVH 业务随行业增速放缓承压，但凭借与优质客户（吉利/通用）的

绑定，预计增长稳健。公司减震器/内饰功能件主要供货于吉利/通用/上汽等

客户，吉利 2018 年逆势增长支撑 2018 年业绩，通用全球项目 16.8 亿元订

单（周期 6 年）于 2019 年量产，预计 3-5 年内放量对业绩形成一定支撑。  

 中期：轻量化铝合金产品和福多纳高强度钢底盘产品逐步放量。公司轻量化

主要产品有控制臂、电池包与大型车身结构件、转向节、轻量化底盘等，供

货于吉利、北汽、一汽、广汽乘用车、长城等，并陆续进入特斯拉和国内造

车新势力（蔚来/威马）供应链，已经进入收获期。收购福多纳（主营高强度

钢底盘）完善底盘产品布局，增厚业绩。 

 长期：新能源和智能驾驶领域的电子真空泵和智能刹车系统打开长期增长空

间。公司成功开发新能源汽车标配的电动真空泵，并在国内率先研发智能驾

驶执行层的关键模块智能刹车系统。目前电动真空泵更新到第二代，随客户

导入逐渐放量。智能刹车系统已完成样品，最早于 2019 年量产，是智能驾

驶乃至自动驾驶的长期发展方向。 

 

投资建议 

 中长期成长空间大，当前估值处于低位，给予“买入”评级。公司短期内

NVH 业务随行业增速放缓承压，中期底盘轻量化业务随新能源汽车业务发展

贡献增量，长期电动真空泵放量、IBS 随着 ADAS 渗透率提升，进一步打开

增长空间。预计 2018-2020 年 EPS 为 1.09、1.23、1.37 元，给予目标价

21.86，对应 2018 年 20x估值，“买入”评级。 

 

风险提示 
 新能源汽车发展不及预期；汽车行业增速下降超预期；上游原材料价格上涨

超预期；下游整车厂降价压力超预期；公司资本支出过大带来的财务费用上

涨；固定资产逐年上升带来的折旧费用增加；限售股解禁对股价形成压力。 
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1. 总论 

 公司是减震降噪 NVH 产品龙头，同步研发及服务能力突出，短期业绩受
行业增速放缓及毛利率下降拖累，但通过向轻量化底盘和高毛利率的汽车
电子产品（电动真空泵+智能电子刹车系统）的拓展，中长期收入增长有
支撑，产品结构的改善也将提升盈利水平。 

 短期：公司营业收入随行业增速放缓而放缓。公司前三季度营收增速
为 25.8%（2017 同期为 34.9%），但凭借优质客户（吉利/通用）的绑
定，业绩增长仍高于行业。2018 年前 10 月，吉利销量逆势同比增长
37%，公司充分受益。通用全球项目 16.8 亿元订单（周期 6 年）于
2019 年量产，预计 3-5 年内放量对业绩形成一定支撑。 

 中期：轻量化铝合金产品和福多纳高强度钢底盘逐步放量。公司轻量
化产品供货于吉利、北汽、一汽、广汽乘用车、长城等，并陆续进入
特斯拉和国内造车新势力（蔚来/威马）供应链，已经进入收获期。收
购福多纳（主营高强度钢底盘）完善底盘产品布局，业绩进一步增厚。
轻量化迎合汽车节能减排趋势，未来增长空间广阔。 

 长期：新能源和智能驾驶领域的 EVP和 IBS引领长期增长。公司成功
开发新能源汽车标配的电动真空泵，并在国内率先研发智能驾驶执行
层的关键模块智能刹车系统 IBS，目前电动真空泵更新到第二代，随
客户导入逐渐放量。IBS 已完成样品，最早于 2019 年量产，预计随智
能驾驶发展爆发。 

图表 1：分产品收入预测 

  2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

1. 减震器  

收入（百万元） 1,584.24 1,942.07 2,220.45 2,479.44 2,755.29 3,040.09 

YOY -2.01% 22.59% 14.33% 11.66% 11.13% 10.34% 

占主营业收入比例 52.68% 49.32% 43.62% 39.06% 37.07% 35.04% 

毛利率 34.93% 34.69% 33.47% 33.50% 33.40% 33.30% 

2. 内饰功能件 

收入（百万元） 1,134.62  1,586.10  2,298.35  2,533.20  2,789.20  3,076.29  

YOY 4.33% 39.79% 44.91% 10.22% 10.11% 10.29% 

占主营业收入比例 37.73% 40.28% 45.15% 39.91% 37.53% 35.46% 

毛利率 20.56% 25.83% 23.82% 23.50% 23.40% 23.20% 

3. 锻铝控制臂 

收入（百万元） 185.56  250.99  364.15  1,147.45  1,635.64  2,228.38  

YOY 
 

35.26% 45.09% 215.10% 42.55% 36.24% 

占主营业收入比例 6.17% 6.37% 7.15% 18.08% 22.01% 25.68% 

毛利率 22.70% 23.10% 22.21% 22.10% 22.00% 21.9% 

4. 智能电子刹车系统 

收入（百万元） 56.13  112.34  111.10  139.97  199.34  274.00  

YOY 
 

100.14% -1.10% 25.99% 42.41% 37.45% 

占主营业收入比例 1.87% 2.85% 2.18% 2.21% 2.68% 3.16% 

毛利率 46.01% 45.89% 41.56% 42.00% 44.00% 45.00% 

合计  

收入合计（百万元） 3007.20  3937.73  5090.22  6347.64  7431.80  8676.32  

毛利率 28.81% 29.70% 29.03% 27.68% 27.47% 27.20% 

来源：公司公告、国金证券研究所 
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2. 减震降噪 NVH 行业龙头，积极拓展轻量化底盘和汽车电子业务 

2.1 产品线不断扩张的 NVH 龙头 

 公司是汽车减震降噪产品龙头，产品延伸至轻量化底盘、汽车电子领域。
公司以汽车 NVH 产品（减震器/内饰功能件）起家，后切入汽车轻量化底
盘（锻铝控制臂）。2013 年以电动真空泵项目为始切入汽车电子业务，并
研发自动驾驶执行模块的智能刹车系统 IBS。2017 年公司收购福多纳切入
高强度钢底盘，形成了 NVH/轻量化底盘/汽车电子三大产品格局。 

图表 2：公司形成减振/内饰/底盘/电子产品主要产品线 

减振产品线  内饰产品线  底盘产品线  电子产品线  结构件产品线  

动力总成悬置 汽车内饰件 副车架 电子传感器 减震塔 

衬套 行李箱饰件 控制臂 电子真空泵 EVP 扭力梁 

橡胶金属件 内饰材料 转向节 
 

底盘支架 

曲轴扭转减振器 隔音隔热垫 
  

纵梁 

铝压铸 
   

车身 B 柱 

来源：公司官网、国金证券研究所 

 

 营收占比最大为 NVH 业务，净利润增长承压。NVH 产品是主要收入来源
（占比 89%），收购福多纳后锻铝控制臂占比提升至 19%，智能电子刹车
系统占比约 2.2%。2015 年受益下游客户吉利、通用等的放量，公司营收
增长提速， 2018H1 福多纳并表进一步提升营收增速，但前三季度综合收
入增速受行业拖累略降。归母净利润则受毛利率拖累，增长相对落后。 

图表 3：减震器和内饰功能件仍是营收主力  图表 4：归母净利润的增长落后于营收增长 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 价格年降压力明显，毛利率下滑严重。毛利率方面，智能电子刹车系统毛
利率最高，减震器和内饰功能件次之，锻铝控制臂最低。由于整车厂议价
能力强，公司不同产品价格均逐年下降，带动毛利率逐年下降，2018 年前
三季度降至 28%，Q3 由于公司将降价压力转移至上游供应商，毛利率环
比上升至 27.92%，压力有所缓解。 
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图表 5：公司主要产品毛利率逐年下降  图表 6：公司毛利率自 2016 年来逐年下降 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

2.2 同步研发能力为核心优势，借此绑定优质客户 

 NVH 工程的复杂性要求供应商具备较强的同步开发能力，系统集成供应商
更具竞争优势。汽车 NVH设计是一项系统工程，涉及汽车的多个子系统及
其匹配关系。整车在研发前期就设定了 NVH性能指标，需要供应商根据该
目标进行同步研发，含系统设计、零件设计开发、NVH 调试和耐久验证改
进等工作。系统集成供应商能够凭借研发能力和系统配套供货能力抢占市
场份额，并随着专业化、规模化和低成本优势的构筑巩固市场地位。 

图表 7： NVH工程的复杂性决定了系统集成供应商更具竞争优势 

零部件企业分类  研发方式  系统集成能力  供货方式  

系统集成供应方式 与整车企业同步开发 具备系统集成能力 
系统配套（即模块化供

货） 

分总成供应商 
与整车企业同步开发

或按图开发 
不具备系统集成能力 系统配套 

零件供应商 按图开发或按图生产 不具备系统集成能力 分散配套 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 凭借同步研发能力，公司作为系统集成供应商绑定国内外优质客户。公司
自 2001 年即与上海通用泛亚汽车技术中心进行同步研发，合作十余年印
证公司交货的可靠性与及时性。依托同步研发经验，公司于 2008 年金融
危机凭借成本优势切入通用/克莱斯勒的供应链，实现业务的全球拓展。目
前国内客户有上海通用、吉利、长安福特等，国外客户有通用、克莱斯勒
法雷奥等，客户质地优异。 
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图表 8：公司客户质地优异 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 

 研发支出支撑同步研发能力。公司研发投入占营收的比率始终位于 3%以
上，技术人员占比达 20%以上，支撑同步研发能力的巩固和提升。 

图表 9：公司研发投入占营收的比率稳居 3%以上  图表 10：公司技术人员占比达 20% 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 技术、研发和制造的全球化布局进一步提升全球服务能力。2012 年，公司
在美国底特律设立北美研发中心；又于 2014 年在德国威因海姆设立技术
支持和仓储中心；2016 年，在瑞典哥德堡设立欧洲技术研发中心，在巴西
圣保罗设立制造工厂。目前公司研发中心分布于亚洲（中国的宁波/上海/深
圳）、欧洲（瑞典-哥德堡）、北美洲（美国-底特律），有中国和巴西两大工
厂，销售中心遍布全球，能够快速反应客户需求，提升服务能力。 

2%

3%

4%

5%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

400

800

1,200

1,600

2,000

2014 2015 2016 2017

技术人员数量 技术人员占比 



公司深度研究 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 11：公司的全球化布局 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 

 围绕国内汽车产业集群密集布局，充分发挥同步开发优势。公司围绕国内
六大汽车产业集群，在宁波、杭州湾新区、台州、平湖、金华、青岛、烟
台、沈阳、宝鸡、晋中、重庆、遂宁、邻水、武汉、柳州等地建立制造基
地，并计划在湘潭、西安、成都等地建立生产基地，全国密集布局有利于
进一步发挥公司同步研发能力，巩固与老客户关系并陆续拓展新客户。 

图表 12：围绕国内六大汽车产业集群布局制造基地，提升响应能力 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 
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3. 短期：NVH 业务增速放缓，增长动力源于吉利和通用全球项目 

 公司 NVH 产品覆盖广泛。公司减震产品有动力总成悬置、衬套、扭震等，
主要功能是降低相关零部件及子系统的振动。内饰功能件产品含汽车内饰
件、行李箱饰件、内饰材料和隔音隔热垫，主要功能是隔绝外部噪音。 

图表 13：公司减震产品在汽车上的应用 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 公司减震器业务体量大，毛利率高且稳定，增长更为稳健。相比内饰功能
件业务毛利率逐年下降，公司减震器业务维持在较高水平且销量规模大，
系减震器的技术含量更高，公司议价能力强，主要接受毛利率较高的订单。
内饰功能件业务则受上游化工原料价格上涨和下游客户降价（吉利）的双
重挤压，毛利率下降较为严重。 

图表 14：减震器销量规模较大  图表 15：减震器业务毛利率高且较为稳定 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 随吉利崛起而成长，NVH 业务增长提速。吉利一直是公司 NVH 业务前五
大客户，公司为帝豪/远景系列车型提供悬置和控制臂，以及顶棚/地毯/内
饰板/隔音垫等内饰产品。2014 年后吉利销量爆发，公司作为上游供应商
内饰功能件业务 2015-2017 年 CAGR 达 42%，减震器 CAGR 达 18.4%，
2017 年吉利营收占比提升至 30%。2018 年前 10 月，吉利销量在行业负
增长下逆势同比增长 37%，公司充分受益。 
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图表 16：15-17 年随吉利增长，18 年增长有所放缓  图表 17：吉利销量自 15 年爆发，18 年逆势增长 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 通用全球项目 16.8 亿元订单于 2019 年量产，预计 3-5 年内放量，业绩成
长有支撑。公司于金融危机后切入通用和克莱斯勒业务，合作根基稳固。
2012 年公司获得通用全球平台 E2XX 项目 10 亿元的订单（周期 8 年，
2015 年量产），2016 年又获得通用全球平台 GM GEM项目 16.8 亿元的订
单（规划周期为 6 年）通用同步研发 NVH减震器，公司建设巴西工厂以就
近制造，预计于 2019 年 Q1 在全球逐步量产，预计 3-5 年内订单放量。由
于海外业务毛利率高于国内毛利率，预计通用订单业绩释放增收增利。 

图表 18：通用全球项目订单将于 3-5 年内放量  图表 19：国外业务毛利率显著高于国内业务毛利率 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 预计 NVH 业务随汽车行业增速放缓承压，但凭借优异客户积累，业务依
旧正增长。2018 年前 10 月我国乘用车销量同比下滑 2.1%，带动公司营业
收入的整体放缓。预计在行业整体承压的环境下，公司 NVH 业务承压，但
凭借与优质客户的绑定，预计公司增长依旧稳健，主要客户吉利计划在
2020 年实现年产销 200 万辆，上海通用则目标实现在国内乘用车市场占有
率超过 10%，公司将充分收益下游客户成长。 
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4. 中期：轻量化业务与高强度钢底盘协同放量 

4.1 轻量化大势所趋，铝和高强度钢为发展重点 

 轻量化能降低油耗，且经济性强，是节能减排的技术选择之一。统计显示，
汽车每减重 100kg，每百公里油耗可降低 0.3～0.6L、二氧化碳排放可减少
5g/km。同时，采用轻量化方案带来的成本增加（约 6700 元）低于提升动
力系统能效方案的成本增加（约 10900 元），经济性强。 

 新能源汽车对续航里程的追求进一步提升汽车轻量化需求。对于新能源汽
车，整车重量每减少 10%，电量可节省 4%-5%；若整车重量减少 10kg，
续航里程可增加 2.5km，电池成本也能降低。新能源汽车对续航里程、整
车成本更为严苛的要求使得轻量化更为重要。 

图表 20：轻量化是汽车节能减排的有效措施 

 
来源：《新能源汽车轻量化设计与评价》，国金证券研究所 

 

 轻量化的材料有低密度轻质材料（铝合金/镁合金/碳纤维复合材料等）和
高强度材料（高强度钢板/热冲压成形钢和高强度铸铁）。 

 高强度钢具有强度高、质量轻、成本低等特点，其缺点是强度提升、
车身减重后材料的刚度降低，轻量化的空间有限。数据显示，使用高
强钢、铝合金、镁合金，车体重量可分别减轻 15%～25%、40%～50%
和 55%～60%。 

 铝合金/镁合金优势为低密度、高轻度、高弹性、高抗冲击性能、易着
色等，轻量化的减重效果优于高强度钢，但其成本显著高于高强度钢。
碳纤维材料目前主要用于航空领域，具有质轻、高强、抗冲击和耐腐
蚀等优异特点，但其高昂的材料价格及较低的加工效率目前限制了其
在汽车上的大规模应用。 

 从成本来看，碳纤维轻量化成本最高，镁合金、铝合金、钢次之。 
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图表 21：碳纤维的轻量化成本最高，镁合金、铝合金次之（美元/kg） 

 
来源：中国产业信息网、国金证券研究所 

 

 从技术路线看，高强度钢、铝合金成为当前重要的轻量化材料。《节能与汽
车技术路线图》指出，近期的目标是重点发展超高强钢和先进高强钢技术，
实现高强钢在汽车应用比例达到 50%以上；中期发展第三代汽车钢和铝合
金技术，实现铝合金覆盖件和铝合金零部件的批量生产和产业化应用。远
期重点发展镁合金和碳纤维复合材料技术，实现碳纤维复合材料及碳纤维
零部件的大范围应用。 

图表 22：汽车轻量化发展的技术路线 

 
2020 年  2025 年 2030 年  

车辆整备

质量 
较 2015 年减重 10% 较 2015 年减重 20% 较 2015 年减重 35% 

高强度钢 
强度 600MPa 以上的

AHSS 钢应用达到 50% 

第三代汽车钢应用比例

达到车身重量的 30% 

2000Mpa 级以上钢材有

一定比例的应用 

铝合金 单车用铝量达到 190kg 单车用铝量超过 250kg 单车用铝辆超过 350kg 

镁合金 单车用铝量达到 15kg 单车使用镁合金 25kg 单车使用镁合金 45kg 

碳纤维增

强复合材
料 

碳纤维有一定使用量，

成本比 2015 年降低
50% 

碳纤维使用量占车重

2%，成本比上阶段降低
50% 

碳纤维使用量占车重

5%，成本比上阶段降低
50% 

来源：清华大学《节能与汽车技术路线图》、国金证券研究所 

 

4.2 铝合金产品步入收获期，收购福多纳补足高强度钢底盘 

 五大核心工艺支撑产品线拓展。公司围绕轻量化布局了锻造/真空精密压铸/
差压铸造/挤压铸造/高压压铸五大工艺，未来还将拓展至真空压铸工艺。差
异化工艺路线有利公司产品线的全覆盖，并构筑多元化竞争优势。 

 依托核心工艺，公司布局多种轻量化底盘产品。底盘系统单车价值高，具
备资金密集与技术密集的特点，公司在底盘系统大量使用轻量化技术以迎
合节能减排和新能源趋势，并将该技术将产品线延伸至新能源汽车电池包、
车身轻量化等领域。目前公司轻量化主要产品有：轻量化控制臂、电池包
与大型车身结构件、转向节、轻量化底盘等。 

 控制臂是汽车悬架系统的导向和传力元件，其结构设计的合理性及质
量的好坏影响整车的舒适性和安全性，制造要求性能稳定、强度高。
公司布局较早，主要采取锻造工艺，锻铝控制臂产品较传统的铸铁、
铸钢、钢板冲压控制臂重量更轻、机械性能更好、环保更佳，产品优
势明显，单车价格约 1000 元，目前已经进入收获期。 

 电池包与大型车身结构件产品由于体积较大且对精度要求高，公司采
用真空精密压铸工艺，单车价格约 100-1000 元不等。 
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 转向节作用是传递并承受汽车前部载荷，支承并带动前轮绕主销转动
而使汽车转向。公司采用差压铸造工艺生产，相对传统的铸钢工艺，
重量更轻，相对于锻铝工艺又具备低成本优势，单车价格约为 400 元。 

 轻合金底盘主要采取挤出成型、真空压铸及自动焊接工艺，单车价格
约为 1500 元，目前已进入量产阶段。 

 

 客户质地优异，并陆续进入造车新势力的供应链。公司轻量化的客户有吉
利/北汽/一汽/广汽乘用车/长城等，转向节供货于比亚迪，副车架供货于博
瑞 GE。公司又陆续进入造车新势力供应链，给 Model 3 供应两根锻铝控
制臂和底盘结构件，单车价值为 750 元，前 10 月收入贡献约 7200 万元。
此外，公司也供应底盘结构件给蔚来、威马，客户范围不断拓展。 

图表 23：公司控制臂业务已步入收获期 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

                                                                                                                                                                                       

 收购福纳多拓展高强度钢底盘业务，增厚业绩。公司于 2017 年底收购福
多纳 100%股权，福多纳主营刚强度钢底盘的生产，主要供货于吉利（营
收占比 70%），净利润随着吉利销量爆发扭亏为盈并迅速增长，2017H1 达
1100 万元，2017 年底福多纳并表带动公司上半年收入同比增加 32%。收
购完成后福多纳的高强度钢底盘与公司原有铝合金底盘共同构成两大底盘
轻量化产品布局，业绩增长更有支撑。 

图表 24：福多纳净利润随吉利销量爆发不断改善 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 
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5. 长期：技术先行，智能驾驶产品支撑长期增长 

 公司积极布局智能驾驶系统级（智能刹车、智能转向）和电子产品（电子
真空泵、电子水泵）。汽车智能驾驶的执行系统包括智能驱动、智能刹车、
智能转向三大模块，公司布局系统级产品智能刹车与智能转向两大系统，
并将产品线扩展至电子真空泵、电子水泵等汽车电子类产品。电子转向系
统 EPS 目前已完成验证，进入报价阶段，预计 2019 年下半年量产。电子
水泵已有 1-2 年开发历史，已经完成验证，报价阶段，预计 2019 年下半年
量产，单价 200 元左右。 

 

5.1 电动真空泵产品升级，随客户导入逐渐放量 

 涡轮增压器渗透率提升及新能源汽车发展使得电动真空泵成为标配。 

 涡轮增压车型渗透率提升推动电动真空泵发展。装有涡轮增压器的汽
车具有燃油效率高、低排放等优势，油耗法规趋严下，涡轮增加器配
置率不断上升（2016 年为 32%）。相比自然吸气车型发动机进气歧管
产生较高的真空负压并提供真空度，增压车型由于有涡轮增压器，当
涡轮产生增压效果时，进气歧管没有负压反而形成正压，不能保证稳
定可靠的真空度，因而需要搭载真空泵。 

 新能源汽车的发展进一步推动电动真空泵渗透率提升。传统汽车发动
机工作时能产生真空吸力给刹车助力，电动车缺乏发动机制造的真空
环境，也需要通过加装电子真空泵来提供刹车助力，通过真空度传感
器监测助力器内的真空度变化，保证助力器内真空度维持在一定水平，
维持良好的制动效果，因而进一步提升了电动真空泵的渗透率。 

图表 25：预计我国车用涡轮增加器配置率达 48% 

 
来源：中国产业信息网、国金证券研究所 

 

 预计 2020 年电动真空泵市场规模达 45 亿元。假设 1. 2020 年乘用车产量
为 2700 万（2017 年除去新能源汽车约 2400 万辆）；2.涡轮增压器的渗透
率达到 48%；3.新能源汽车产量为 200 万；4. 电子真空泵单价为 300 元/套，
预计 2020 年 EVP市场规模将达到 45 亿元。 

 

 从竞争格局来看，国外厂商占据主导地位。国际性汽车零部件企业，如德 
国海拉、德国大陆、韩国永信等，其在传动领域具备深厚的技术和客户积
累，市场份额达 75%。国内零部件企业市场份额占比约 25%，从其他领域
切入新能源汽车零部件领域的企业占比达 5%。 
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图表 26：电动真空泵市场份额多被国外企业占据  

 

来源：中国产业信息网、国金证券研究所 

 

 公司产品储备历史较久，逐步贡献营业收入，产能释放贡献长期增量。公
司电子真空泵已于 2013 年完成研发并投入试生产，2014 年小批量供货，
2015 年逐步放量带来营业收入的大幅增长。2017 年，公司电子真空泵完
成升级换代，进入市场推广和量产阶段。公司非公开发行投资 4.33 亿元于
电动真空泵项目，规划产能为 260 万套，建设时间为 2 年，预计项目量产
进一步增厚收入。 

 主要客户为吉利和上汽，陆续拓展新车型和新客户。电动真空泵主要客户
有众泰、吉利、上汽和通用全球。新车型有荣威 RX6 国六版，同时公司新
开发一汽奔腾客户，并将在 19 年 3 月为通用全球 GEM平台供应 EVP。 

图表 27：公司电动真空泵收入 2015 年开始放量 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

5.2 智能驾驶执行层关键模块 IBS有望打破外资垄断 

 车辆制动系统的发展经历了从真空液压制动（HPB）到电控和液压结合
（EHB）的过程，纯电控制的机械制动（EMB）和更智能化的线控制动
是未来发展方向。电动助力制动系统将原有的真空助力器、制动总泵及
带有车辆稳定系统的 ABS总泵集成，彻底摆脱真空影响，且可实现制动
能量回收最大化。随着汽车电气化和自动化的浪潮开启，智能刹车系统
（IBS）成为无人驾驶执行层的核心零部件，线控制动是未来的趋势。 
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图表 28：车辆制动系统发展历程 

液压/气压制动

 由制动系统传统部件组成

电控+液压制动

 采用ABS、ASR、ESC等电子控制

系统

线控制动

 线控系统结构简单，省去了大量

部件

 制动性强，反应速度快；系统维

护比较简单

过去 现在 未来
 

来源：盖世汽车研究院，国金证券研究所 

 

 从电动液压助力系统的厂商来看，目前仅博世、大陆具备量产实力。2013 
年博世就推出 iBooster 技术，可以配合 ACC、AEB 等实现智能驾驶功能，
目前更新至第二代，国内荣威 Ei5、Marvel X、蔚来 ES8 等搭载了该技术，
是目前应用最广的电子液压制动系统。大陆公司则推出了 MK C1 制动系统，
搭载于阿尔法罗密欧 Giulia 车型。 

 公司智能电子刹车系统研发国内领先，最早可于 2019 年量产，预计随智
能驾驶发展释放业绩增量。公司在上海/深圳/宁波设立研发中心，分别负责
ECU 模块、电机、ESC 模块及 IBS 机械部分及总装的研发。2017 年公司
非公开发行计划投入 19.6 亿元用于智能刹车系统建设，规划产能为 150 万
套。目前 IBS 样品已试制成功，但仍需完善算法并进行台架试验，最早量
产时间为 2019 年。随着国内智能驾驶的发展，预计公司 IBS 量产后有望
打破博世大陆等外资垄断，抢占市场份额，释放业绩增量。 
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6. 盈利预测与投资建议 

 预计 2018-2019 年的营业收入分别为 63/74/87 亿元，同比增长
24.7%/17.1%/16.7%。 

 预计减震器业务随着汽车行业整体增速的放缓而放缓，2018-2020 年
收入增速分别为 11.7%/11.1%/10.3%，产品价格逐年下降，但是由于
公司技术实力较强，议价能力强，毛利率降幅有限，2018-2020 年毛
利率分别为 33.5%/33.4%/33.3%。 

 预计内饰功能件增速随行业下行放缓，2018-2020 年收入增速分别为
10.2%/10.1%/10.3%，毛利率随价格年降而下降，2018-2020 年毛利
率分别为 23.5%/23.4%/23.2%。 

 预计锻铝控制臂业务随着福多纳并表业绩快速增长，2018-2020 年收
入增速分别为 215.1%/42.6%/36.2%，预计毛利率随产品价格年降小
幅下降，2018-2020 年毛利率分别为 22.1%/22.0%/21.9%。 

 预计智能电子刹车系统（当前主要是电动真空泵产品）随着智能驾驶
的快速发展增长较快，2018-2020 年收入增速分别为 26%/42%/37%，
由 于 产 品 技 术 含 量 高 ， 预 计 2018-2020 年 毛 利 率 分 别 为
42.0%/44.0%/45.0%。 

图表 29：分产品收入预测 

  2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

1. 减震器  

收入（百万元） 1,584.24 1,942.07 2,220.45 2,479.44 2,755.29 3,040.09 

YOY -2.01% 22.59% 14.33% 11.66% 11.13% 10.34% 

占主营业收入比例 52.68% 49.32% 43.62% 39.06% 37.07% 35.04% 

毛利率 34.93% 34.69% 33.47% 33.50% 33.40% 33.30% 

2. 内饰功能件 

收入（百万元） 1,134.62  1,586.10  2,298.35  2,533.20  2,789.20  3,076.29  

YOY 4.33% 39.79% 44.91% 10.22% 10.11% 10.29% 

占主营业收入比例 37.73% 40.28% 45.15% 39.91% 37.53% 35.46% 

毛利率 20.56% 25.83% 23.82% 23.50% 23.40% 23.20% 

3. 锻铝控制臂 

收入（百万元） 185.56  250.99  364.15  1,147.45  1,635.64  2,228.38  

YOY 
 

35.26% 45.09% 215.10% 42.55% 36.24% 

占主营业收入比例 6.17% 6.37% 7.15% 18.08% 22.01% 25.68% 

毛利率 22.70% 23.10% 22.21% 22.10% 22.00% 21.9% 

4. 智能电子刹车系统 

收入（百万元） 56.13  112.34  111.10  139.97  199.34  274.00  

YOY 
 

100.14% -1.10% 25.99% 42.41% 37.45% 

占主营业收入比例 1.87% 2.85% 2.18% 2.21% 2.68% 3.16% 

毛利率 46.01% 45.89% 41.56% 42.00% 44.00% 45.00% 

合计  

收入合计（百万元） 3007.20  3937.73  5090.22  6347.64  7431.80  8676.32  

毛利率 28.81% 29.70% 29.03% 27.68% 27.47% 27.20% 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 中长期成长空间大，当前估值处于低位，给予“买入”评级。公司短期内
NVH 业务随行业增速放缓承压，但下游优质客户（吉利、上海通用）放量
支撑业绩成长，中期底盘轻量化业务随新能源汽车业务发展贡献增量，长
期电动真空泵放量、IBS 随着 ADAS 渗透率提升，进一步打开增长空间。
预计 2018-2020 年 EPS 为 1.09、1.23、1.37 元，给予目标价 21.86，对
应 2018 年 20x估值，“买入”评级。 
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7. 风险提示 

 汽车销量增速减缓。2018 年 1-10 月汽车销量增速下降至-1%，受消费增
速下滑、国际贸易形势不明等因素影响，未来汽车整体销量可能继续承压。  

 新能源汽车产销量增速不达预期。2018 年 6 月补贴退坡后新能源汽车销量
有明显下滑，短期影响新能源相关业务，但高端化的结构性变化使冷却、
减震、密封等需求提升，2019 年新一轮退坡政策即将开始。 

 贸易战影响。汽车产品税收不确定性加强，海外生产、销售成本可能提升。  

 原材料价格波动。原材料塑料粒子、铝、钢等价格波动，将影响公司营业
成本。 

 整车厂降价压力超预期，行业竞争激烈。可能存在产品市占率下降、产品
价格下降超出预期等情况。 

 公司资本支出过大带来财务压力；固定资产逐年上升带来的折旧费用增加。 

 限售股解禁对公司形成压力。2019 年 3 月 19 日公司将解除限售股份涉及
股 东 1 家，数量合计 4.78 亿股，对应当前解禁市值为 69.79 亿，对股价
有一定压力。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 3,007 3,938 5,090 6,348 7,432 8,676  货币资金 422 330 1,474 921 811 705 

增长率  30.9% 29.3% 24.7% 17.1% 16.7%  应收款项 856 1,460 2,473 3,064 3,910 4,896 

主营业务成本 -2,141 -2,708 -3,613 -4,590 -5,390 -6,316  存货  672 883 1,239 1,321 1,698 2,163 

%销售收入 71.2% 68.8% 71.0% 72.3% 72.5% 72.8%  其他流动资产 622 91 1,517 1,349 1,380 1,414 

毛利 866 1,230 1,478 1,757 2,041 2,360  流动资产 2,573 2,764 6,703 6,654 7,799 9,178 

%销售收入 28.8% 31.2% 29.0% 27.7% 27.5% 27.2%  %总资产 62.3% 55.9% 62.4% 56.1% 56.9% 58.4% 

营业税金及附加 -17 -31 -42 -53 -62 -72  长期投资 59 72 80 110 140 170 

%销售收入 0.5% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%  固定资产 1,240 1,549 2,874 3,610 4,286 4,902 

营业费用 -151 -201 -269 -334 -389 -453  %总资产 30.0% 31.3% 26.8% 30.4% 31.3% 31.2% 

%销售收入 5.0% 5.1% 5.3% 5.3% 5.2% 5.2%  无形资产 198 418 880 1,149 1,133 1,119 

管理费用 -277 -332 -396 -498 -572 -677  非流动资产 1,557 2,182 4,032 5,211 5,906 6,542 

%销售收入 9.2% 8.4% 7.8% 7.9% 7.7% 7.8%  %总资产 37.7% 44.1% 37.6% 43.9% 43.1% 41.6% 

息税前利润（EBIT） 422 666 770 872 1,018 1,159  资产总计 4,130 4,946 10,735 11,865 13,705 15,720 

%销售收入 14.0% 16.9% 15.1% 13.7% 13.7% 13.4%  短期借款 0 200 809 994 1,244 1,388 

财务费用 9 25 -16 -44 -78 -100  应付款项 846 1,156 3,109 2,945 3,487 4,121 

%销售收入 -0.3% -0.6% 0.3% 0.7% 1.0% 1.1%  其他流动负债 103 165 209 246 295 432 

资产减值损失 -8 -29 -4 -2 -2 -1  流动负债 949 1,521 4,127 4,185 5,027 5,941 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 268 368 468 

投资收益 40 37 43 80 85 85  其他长期负债 0 29 116 122 121 121 

%税前利润 8.5% 5.2% 5.0% 8.6% 8.1% 7.3%  负债  949 1,550 4,243 4,575 5,516 6,530 

营业利润 463 698 808 907 1,023 1,143  普通股股东权益 3,156 3,372 6,469 7,264 8,157 9,152 

营业利润率 15.4% 17.7% 15.9% 14.3% 13.8% 13.2%  少数股东权益 25 25 23 26 31 38 

营业外收支 13 17 51 20 20 20  负债股东权益合计 4,130 4,946 10,735 11,865 13,705 15,720 

税前利润 476 715 859 927 1,043 1,163         

利润率 15.8% 18.2% 16.9% 14.6% 14.0% 13.4%  比率分析       

所得税 -66 -99 -119 -129 -145 -161   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 13.9% 13.9% 13.8% 13.9% 13.9% 13.9%  每股指标       

净利润 410 616 740 798 898 1,002  每股收益 0.629 0.949 1.014 1.093 1.228 1.367 

少数股东损益 1 0 2 3 5 7  每股净资产 4.862 5.194 8.891 9.984 11.212 12.579 

归属于母公司的净利润 409 616 738 795 893 995  每股经营现金净流 0.367 0.426 1.277 0.572 0.768 0.949 

净利率 13.6% 15.6% 14.5% 12.5% 12.0% 11.5%  每股股利 0.185 0.616 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.95% 18.26% 11.41% 10.95% 10.95% 10.87% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 9.89% 12.45% 6.87% 6.70% 6.52% 6.33% 

净利润 410 616 740 798 898 1,002  投入资本收益率 11.42% 15.94% 9.07% 8.76% 8.93% 9.02% 

少数股东损益 1 0 2 3 5 7  增长率       

非现金支出 130 200 226 275 335 394  主营业务收入增长率 9.88% 30.94% 29.27% 24.70% 17.08% 16.75% 

非经营收益 -37 -50 -67 -24 -10 10  EBIT增长率 -1.43% 57.83% 15.63% 13.33% 16.69% 13.82% 

营运资金变动 -265 -489 30 -633 -665 -715  净利润增长率 2.39% 50.70% 19.87% 7.79% 12.30% 11.35% 

经营活动现金净流 238 276 929 416 559 690  总资产增长率 62.78% 19.77% 117.02% 10.53% 15.51% 14.71% 

资本开支 -427 -740 -1,286 -1,403 -978 -980  资产管理能力       

投资 -528 530 -1,520 -30 -30 -30  应收账款周转天数 72.5 84.5 88.3 90.0 95.0 98.0 

其他 17 46 -112 80 85 85  存货周转天数 102.5 104.8 107.2 105.0 115.0 125.0 

投资活动现金净流 -938 -163 -2,919 -1,353 -923 -925  应付账款周转天数 122.2 123.3 134.0 134.0 136.0 138.0 

股权募资 1,392 0 2,360 0 0 0  固定资产周转天数 132.6 123.5 139.8 125.7 116.0 104.2 

债权募资 -255 200 600 453 350 244  偿债能力       

其他 -124 -396 -14 -69 -96 -115  净负债/股东权益 -13.27% -3.82% -10.24% 4.68% 9.78% 12.52% 

筹资活动现金净流 1,013 -196 2,947 384 254 128  EBIT利息保障倍数 -44.5 -26.8 46.7 20.0 13.1 11.6 

现金净流量 313 -83 957 -553 -110 -106  资产负债率 22.98% 31.34% 39.52% 38.56% 40.25% 41.54%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 2 19 19 46 

增持 1 1 9 9 17 

中性 0 0 2 2 7 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.33 1.33 1.43 1.43 1.44 
  
来源：贝格数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 
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