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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

业绩增长略超预期，汽车安全巨擘起航 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2018 年年报预告，预计全年主营业务收入

约 538 亿元，归母净利润为 12.5 亿元-14.5 亿元，同比增长约

216%-266%，扣非后归母净利润 9 亿元-10.5 亿元，同比增长

2100%-2433%。 

全球第二大汽车安全供应商，形成寡头垄断。公司此前收购的 KSS

与高田优质资产，注入均胜安全，未来将进行整合提升均胜安全的盈

利性。均胜安全的全球市占率约 30%，位列全球第二。收入结构中，

北美、中国、欧洲、亚洲（除中国）四个地区相关均衡，形成了一定

的抗风险能力。均胜安全是公司收入的主要来源，其中被动安全安全

气囊和安全带业务占总收入约 70%。被动安全领域已成为寡头，在主

动安全领域公司在收购公司优质资产的基础上积极投入研发，有望受

益于汽车智能化与电子化的新变革。 

高田并表增厚业绩，增长略超预期。公司在 4月完成高田股权交

割，并表增厚业绩。同时，均胜安全通过收购一方面承接高田原有客

户中国区订单，如大众、宝马等，另一方面打开日系客户供应体系。

高田引入了新客户，并更加规范管理，有望带来整体净利率提升。 

汽车电子前瞻技术应用，已获多项订单。公司围绕汽车电子业务，

发力车联网和新能源产品（包括 BMS、48V、车载充电器、逆变器、整

流器等）。车联网获得大众定点和宝马订单，新能源领域获得宝马、

法拉利、吉利、沃尔沃等订单。公司在汽车电子领域拥有技术优势，

在汽车安全领域具有良好的客户配套关系，协同发展有望推动业绩稳

步提升。 

投资建议：我们预计公司 2018 年、2019年归母净利润约为 12亿

元、13亿元，对应目前市值 210 亿，估值为 17.5、16倍，假设 2019

年动态市盈率为 20，对应目标价为 27元。 

风险提示：整合进度不及预期；汽车电子及新能源应用不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 26606 53546 56241 60824 

（+/-%） 43.41 101.26 5.03 8.15 

净利润(百万元） 396 1204 1313 1436 

（+/-%） (12.75) 204.22 9.00 9.38 

摊薄每股收益(元) 0.42 1.27 1.38 1.51 

市盈率(PE) 55.62 17.54 16.09 14.71 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 949/949 

总市值/流通(百万元) 20,410/20,410 

12 个月最高/最低(元) 35.12/21.04 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 9191 4185 495 -3903 -5916  营业收入 18552 26606 53546 56241 60824 

应收和预付款项 4686 4522 8291 11379 14698  营业成本 15056 22245 44954 47189 50972 

存货 3004 3788 7025 7187 7886  营业税金及附加 27 54 84 94 107 

其他流动资产 1886 2709 4029 4161 4385  销售费用 468 771 1392 1462 1581 

流动资产合计 18767 15204 19839 18824 21053  管理费用 1737 2540 4551 4780 5170 

长期股权投资 117 163 163 163 163  财务费用 510 509 433 409 620 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 13 161 120 50 50 

固定资产 5578 6284 10734 11342 11412  投资收益 19 691 261 324 425 

在建工程 1072 1363 1710 2127 2478  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 2895 3506 3052 3242 3329  营业利润 760 1048 2272 2579 2749 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 50 -51 20 20 20 

其他非流动资产 18466 20152 22828 26086 26387  利润总额 809 996 2292 2599 2769 

资产总计 37233 35355 42667 44910 47439  所得税 134 254 515 559 641 

短期借款 3625 4597 4097 3592 3092  净利润 675 743 1777 2041 2128 

应付和预收款项 4480 5281 8586 8892 9590  少数股东损益 222 347 573 728 692 

长期借款 9113 6665 6665 6665 6665  归母股东净利润 454 396 1204 1313 1436 

其他负债 6169 5109 7933 8460 8770        

负债合计 23388 21652 27281 27610 28117  预测指标      

股本 949 949 949 949 949   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 10112 9997 9997 9997 9997  毛利率 18.85% 16.39% 16.05% 16.10% 16.20% 

留存收益 1789 1974 3083 4270 5600  销售净利率 2.45% 1.49% 2.25% 2.33% 2.36% 

归母公司股东权益 12703 12690 13800 14986 16316  销售收入增长率 129.54
% 

43.41% 101.26
% 

5.03% 8.15% 

少数股东权益 1141 1013 1586 2314 3006  EBIT 增长率 95.82% 14.04% 81.09% 10.37% 12.65% 

股东权益合计 13845 13703 15385 17299 19322  净利润增长率 13.46% -12.75
% 

204.22
% 

9.00% 9.38% 

负债和股东权益 37233 35355 42667 44910 47439  ROE 3.57% 3.12% 8.73% 8.76% 8.80% 

       ROA 1.22% 1.12% 2.82% 2.92% 3.03% 

现金流量表(百万）       ROIC 5.78% 5.09% 8.14% 7.53% 7.47% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.66 0.42 1.27 1.38 1.51 

经营性现金流 674 1901 1392 2068 1953  PE(X) 49.80 55.62 17.54 16.09 14.71 

投资性现金流 -9023 -2987 -4339 -5632 -3114  PB(X) 2.46 1.75 1.53 1.41 1.29 

融资性现金流 14022 -4095 -743 -834 -852  PS(X) 1.68 0.83 0.39 0.38 0.35 

现金增加额 33 -41 0 0 0  EV/EBITDA(X) 15.14 9.61 7.09 6.37 5.71 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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