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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：Wind 

盈利预测 

亿元 2018A 2019E 2020E 2021EE 

主营收入 25.07 32.09 43.64 51.63 

（+/-） 15% 28% 36% 18% 

归母净利
润 

4.68 5.72 7.50 8.85 

（+/-） 0.6% 22% 31% 18% 

EPS(元) 0.55 0.67 0.88 1.04 

P/E 17 14 11 9 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件：公司发布 2018年年报 

公司 2018 年实现营业收入 25.07 亿元，同比增长 15.31%，实现归母净利润 4.68

亿元，同比增长 0.57%，研发费用 1.02 亿元，同比增长 76%。 

点评： 

 海外收入占比提升，2019年募投产能放量可期 

公司前五大客户包括法雷奥、博世、麦格纳、电产及耐世特，均为国际一级供

应商巨头，2018 年公司海外收入占比同比增长 21.39%，国际客户收入占比提

升，前五大客户占公司总营收超过 60%，未来业绩与国际巨头共振。 

公司研发投入大幅增长主要用于产品开发项目及工艺技术的研发，提升公司模

具等工装研发能力，以及压铸和机加工等工艺水平，构筑属于公司的行业壁垒。

目前公司客户结构优质，订单量充足，2019-2020 年募投产能释放将推动公司

收入和业绩持续增长。 

 新能源项目投产在即，客户拓展情况顺利 

公司根据行业发展情况，主动调整部分募集资金用途，加快公司在新能源汽车

布局，投资 3.59 亿元用于建设“新能源汽车及汽车轻量化零部件项目”，预计

2020 年 6 月可以投产，主要生产新能源汽车相关的部分铝合金压铸中大件。目

前公司客户拓展情况顺利，已经先后获得博世、麦格纳、大陆和三菱电机等新

能源汽车项目，我们认为，公司募投产能投产顺利，公司业绩增长将实现加速

兑现。 

 专注主业，盈利能力相对稳定 

公司专注于汽车铝合金精密压铸件行业，生产规模持续扩大，所处行业技术性

强、工艺复杂、附加值高，产品主要为中小件，盈利能力相对稳定。公司 2018

年毛利率/净利率同比下降 5 个百分点和 3 个百分点，主要由于：1）汽车类产

品中制造费用同比增长约 40%,主要原因是生产规模扩大，产能逐步释放；2）

工业类产品中直接材料和人工成本同比增长超过 45%。我们认为，随着公司募

投产能逐步投产，生产经营情况相对稳定，内部效率逐步提升，公司毛利率和

净利率仍可分别保持在 35%/20%左右的水平。 

 盈利预测和估值 

我们预计公司 2019，2020，2021 年营业收入分别为 32.09 亿元，43.64 亿元，

51.63 亿元，归母净利润为 5.72 亿元，7.50 亿元，8.85 亿元，EPS 分别为 0.67

元、0.88 元、1.04 元，综合考虑，维持“买入”评级。 

 风险提示 
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投资项目进度不及预期，零部件配套车型销售不及预期。 

 

图表 1：PE-BAND 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券研究院 

 

图表 2：PB-BAND 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,843  2,986  3,135  3,292  经营活动现金流 468  328  393  433  

现金 956  1,225  1,640  2,073  净利润 475  578  756  891  

应收账款 620  669  723  781  折旧摊销 280  336  403  463  

其它应收款 51  35  35  35  财务费用 -45  32  44  52  

预付账款 1  6  7  7  投资损失 -36  -24  -12  -15  

存货 474  522  600  690  营运资金变动 -90  61  38  -19  

其他 741  528  131  -294  其它 -116  -655  -835  -940  

非流动资产 2,012  2,616  3,401  3,741  投资活动现金流 -319  -96  -5  -5  

长期投资 0  0  0  0  资本支出 656  131  7  7  

固定资产 1,450  1,522  1,675  1,842  长期投资 0  0  0  0  

无形资产 210  178  196  215  其他 -975  -227  -12  -12  

其他 352  915  1,530  1,683  筹资活动现金流 -187  37  26  5  

资产总计 4,856  5,602  6,536  7,032  短期借款 0  73  80  88  

流动负债 539  620  731  907  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 0  73  80  88  其他 -187  -36  -54  -83  

应付账款 265  240  276  304  现金净增加额 -38  269  415  433  

其他 274  307  375  515       

非流动负债 436  489  415  390  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力     

其他 436  489  415  390  营业收入 15% 28% 36% 18% 

负债合计 975  1,108  1,147  1,297  营业利润 0% 28% 32% 18% 

少数股东权益 71  76  92  110  归属母公司净利润 1% 22% 31% 18% 

归属母公司股东权益 3,810  4,417  5,297  5,625  获利能力     

负债和股东权益 4,856  5,602  6,536  7,032  毛利率 34% 37% 38% 38% 
利润表  2018 2019E 2020E 2021E 净利率 19% 18% 17% 17% 
营业收入 2,507  3,209  4,364  5,163  ROE 13% 14% 15% 16% 
营业成本 1,649  2,023  2,712  3,183  偿债能力     
营业税金及附加 22  29  39  46  资产负债率 20% 20% 18% 18% 
销售费用 101  128  175  207  流动比率 528% 482% 429% 363% 
管理费用 142  160  262  336  速动比率 440% 398% 347% 287% 
研发投入 102 131 178 211 营运能力     
财务费用 -45  32  44  52  总资产周转率 0.54  0.61  0.72  0.76  
资产减值损失 5  5  6  6  应收帐款周转率 4.31  4.98  6.27  6.87  
公允价值变动收益 0  2  5  7  应付帐款周转率 7.16  8.01  10.51  10.98  
投资净收益 36  24  12  15  每股指标(元)     
资产处置收益 0  0  0  0  每股收益 0.55  0.67  0.88  1.04  
其他收益 10  10  10  10  每股经营现金 0.55  0.39  0.46  0.51  
营业利润 577  737  975  1,155  每股净资产 4.56  5.29  6.34  6.75  
营业外收入 30  36  36  36  估值比率     
营业外支出 3  3  3  3  P/E 16.88  13.83  10.89  9.23  
利润总额 604  770  1,008  1,188  P/B 2.04  1.76  1.52  1.42  
所得税 129  193  252  297  EV/EBITDA 9.25  7.26  5.57  4.57  
净利润 475  578  756  891       
少数股东损益 6  6  6  6       

归属母公司净利润 468  572  750  885       

EBITDA 857  1,073  1,378  1,618       

EPS 0.55  0.67  0.88  1.04        

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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分析师声明 

作者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，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分

析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 
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行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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