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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

行业下行暂存业绩压力，底部探明未来潜力巨大 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年年报及 2019 年一季报，其中 2018 年度实现营

收 122.52 亿元，同比增长 3.44%，归母净利润 2.72 亿元，同比减少

17.82%。2019 年一季度实现营收 27.67 亿元，同比减少 10.95%，归母

净利润 0.48 亿元，同比减少 29.05%。 

 

持续低迷车市影响盈利，支出上涨业绩“雪上加霜”。2018 全年及

2019 年一季度国内车市持续低迷，目前仍未得到有效缓解，下游客户

通用、福特等一季度销量也出现较大幅度下滑，量的减少也使得盈利

能力有所下滑，Q1业绩依然面临较大压力。此外公司也不断加强人才

引进力度，在新产品的研发、产能扩建等方面投入支出费用较大，期

间原材料也有所上涨，致使公司成本费用均有所上升，遂使得报告期

内业绩面临短期下行压力。 

 

传统业务优势仍在，新品研发稳步推进。公司汽车金属零部件和塑料

零部件两大传统业务销量受车市低迷的影响导致销量出现波动，但产

品在细分领域仍然优势突出，拥有较高的市场占有率，质量和技术水

平均在业内处于领先地位。报告期内，公司成立中央研究院，研发投

入持续增加，成功开发了多款新能源汽车相关产品，其中电池壳项目

已获得中高端客户的充分认可。公司也在新产品研发、新工艺研发和

新材料应用推广取得突破性进展，未来有望取得更大突破。 

 

新能源电池壳屡超预期，新起点向上趋势明朗。新能源电池壳作为公

司战略布局未来的重磅产品，目前已配套保时捷 J1、宝马新 X3、宝马

I20 等车型，最新获得北京奔驰国产化项目定点，在手订单充沛，且

已与丰田、本田等日系品牌以及特斯拉开展相关技术交流，新品拓展

进度屡超预期。随着国内新能源车进一步渗透以及公司产能进一步释

放，未来有望取得更多突破，并将在 2019 年下半开始陆续放量并贡献

业绩。18 年及 19 年一季度汽车行业均表现低迷出现负增长，但本轮

周期已逐步探底。当下公司站在新的周期起点，有望受益“车市回暖

盈利改善+新能源电池壳上量+国六管路量产+基建带来市政板块弹性”

等多重潜在利好叠加，未来趋势逐步明朗，向上空间值得期待。 

 

投资建议：公司目前业绩压力不足为俱，传统业务在细分领域优势突

出，新能源电池壳不断取得突破，预计 2019 年下半年将逐步放量，我

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 455/451 

总市值/流通(百万元) 4,746/4,703 

12 个月最高/最低(元) 13.80/7.34 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

凌云股份（600480）《站在新起点向上突

破》--2019/03/15 

凌云股份（600480）《短期业绩承压，长

期行稳致远》--2019/01/30 

凌云股份（600480）《电池壳获北京奔驰

定 点 ， 中 高 端 市 场 地 位 再 巩 固 》

--2019/01/17 
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E-MAIL：baiyu@tpyzq.com 
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们预计公司 19/20 年营收分别为 131.7 亿元/145.8 亿元，归母净利润

分别为 2.91 亿元/3.51 亿元，对应 19/20 年 PE 估值分别为 16 倍/13

倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：乘用车销量低于预期、新能源电池壳产品进展低于预期 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 12252 12670 13995 15149 

（+/-%） 3.44 3.41 10.46 8.25 

净利润(百万元） 272 291 352 420 

（+/-%） (17.82) 7.10 20.88 19.34 

摊薄每股收益(元) 0.60 0.64 0.77 0.92 

市盈率(PE) 17.45 16.29 13.48 11.29 

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 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,823 2,138 5,837 1,120 6,753  营业收入 11,845 12,252 12,670 13,995 15,149 

应收和预付款项 3,353 3,396 3,434 4,030 4,168  营业成本 9,636 9,916 10,279 11,367 12,305 

存货 1,577 1,828 1,797 2,050 2,254  营业税金及附加 77 73 80 87 94 

其他流动资产 92 202 130 142 158  销售费用 489 466 613 679 671 

流动资产合计 6,845 7,564 11,204 7,343 13,335  管理费用 879 614 990 1,097 1,129 

长期股权投资 410 370 370 370 370  财务费用 112 172 55 (15) (17) 

投资性房地产 303 287 287 287 287  资产减值损失 18 16 31 22 23 

固定资产 2,398 0 (120) (240) (360)  投资收益 40 40 40 45 41 

在建工程 368 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 353 357 326 295 264  营业利润 697 675 663 803 986 

长期待摊费用 739 985 710 435 160  其他非经营损益 9 2 6 6 5 

其他非流动资产 417 3,691 1,483 1,864 2,346  利润总额 705 678 668 809 990 

资产总计 11,851 13,274 14,279 10,374 16,421  所得税 131 124 131 152 187 

短期借款 2,296 2,347 0 195 0  净利润 574 554 538 656 804 

应付和预收款项 3,109 103 5,124 208 5,137  少数股东损益 243 282 246 304 383 

长期借款 249 605 0 0 0  归母股东净利润 331 272 291 352 420 

其他负债 789 3,842 1,752 2,128 2,574        

负债合计 6,503 7,494 7,441 2,938 8,234  预测指标      

股本 455 455 455 455 455   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 1,785 1,786 2,386 2,386 2,386  毛利率 18.65% 19.06% 18.87% 18.78% 18.77% 

留存收益 1,541 1,713 1,945 2,239 2,607  销售净利率 5.88% 5.51% 5.23% 5.74% 6.51% 

归母公司股东权益 3,787 3,975 4,787 5,080 5,448  销售收入增长率 33.12% 3.44% 3.42% 10.46% 8.24% 

少数股东权益 1,562 1,805 2,052 2,356 2,739  EBIT 增长率 34.53% 53.42% -40.54
% 

9.92% 22.88% 

股东权益合计 5,349 5,780 6,839 7,436 8,188  净利润增长率 55.39% -17.82
% 

7.10% 20.88% 19.34% 

负债和股东权益 11,851 13,274 14,279 10,374 16,421  ROE 8.74% 6.84% 6.09% 6.93% 7.71% 

       ROA 4.84% 4.18% 3.77% 6.33% 4.89% 

现金流量表(百万）       ROIC 14.91% 14.85% 25.91% -69.50
% 

18.15% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.73 0.60 0.64 0.77 0.92 

经营性现金流 763 343 6,182 (4,758) 5,706  PE(X) 14.34 17.45 16.29 13.48 11.29 

投资性现金流 (769) (696) 35 48 41  PB(X) 1.25 1.19 0.99 0.93 0.87 

融资性现金流 354 712 (2,518) (7) (113)  PS(X) 0.40 0.39 0.37 0.34 0.31 

现金增加额 357 342 3,699 (4,717) 5,634  EV/EBITDA(X) 7.13 1.14 -1.11 4.25 -1.38 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
 

 
 

 

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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