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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021EE 

主营收入 56181 68375 80192 91826 
（+/-） 111% 22% 17% 15% 
归母净利
润 

1318 1415 1785 2009 
（+/-） 233% 7% 26% 13% 
EPS(元) 16  14  11  10  
P/E 1.43  1.09  1.37  1.54  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件：公司发布 2019年中报 

公司 2019年上半年实现营业收入 308.27亿元，同比增长 36.20%；实现扣非归

母净利润 5.72亿元，同比增长 25.51%。 

点评： 

 扣非后业绩增长靓丽，费用率控制稳定 

公司 2019年上半年实现营收 308亿元，同比增长 36%，扣非后归母净利润 5.72

亿元，同比增长 25.51%。我们认为，随着新增订单和新产品的逐步落地，公司

下半年盈利能力有望持续改善。公司上半年销售费用 6.66 亿元，同比增长

63.59%，主要由于新订单快速增长以及新产品量产所致，管理费用和财务费用

增速均小于公司营收增速，研发投入占收入比保持在 4%以上，2019 年 H1 公

司费用率约 13.9%，相比去年小幅下降，公司费用率控制优秀。 

 安全业务快速增长，电子业务稳步提升 

上半年公司汽车安全业务实现营收 238.56 亿元，同比增长 50.11%，毛利率为

16.88%，同比增加 3.31pct。公司对日本高田优质资产整合稳步推进，新获订单

释放产能，预计 2021年新产品量产，业绩将持续改善；公司电子业务实现营收

48.63 亿元，同比增长 2.36%，毛利率为 18.44%，同比减少 0.25pct。公司对

E-mobility业务投入近 13亿的研发费用，增加营业成本导致毛利率微降。公司

领先于行业的研发水平，新能源汽车领域客户拓展有望顺利推进。 

 订单陆续量产，盈利能力有望提升 

2019年下半年及 2020年下半年，上汽大众和一汽大众 MQB平台及 MEB平台

的车载信息系统将分别进入量产。2020年公司将会为大众 MEB平台车型供货

电池管理系统，此外，公司为大众和奥迪提供的基于谷歌 Android Auto的车载

信息系统也将进入量产；2021年，均胜自主研发的第一代 V2X车端产品将进

入量产。随着新订单逐年量产，加快汽车电子业务毛利率的提升。 

 盈利预测和估值 

我们预计公司 2019，2020，2021年营业收入分别为 683.75亿元，801.92亿元，

918.26亿元，归母净利润为 14.15亿元，17.85亿元，20.09亿元，EPS分别为

1.09元、1.37元、1.54元，综合考虑，维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格风险，出口业务风险，汽车行业周期性波动，市场竞争加剧风险。 
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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 29,197  33,577  38,613  44,405  经营活动现金流 2,974  3,272  3,599  3,959  

现金 7,817  7,365  8,661  10,368  净利润 2,127  1,859  2,163  2,443  

应收账款 10,081  11,090  12,199  13,418  折旧摊销 2,500  2,750  3,025  3,328  

其它应收款 621  745  894  1,073  财务费用 1,072  1,305  1,531  1,753  

预付账款 713  784  862  948  投资损失 -55  -59  -64  -69  

存货 7,566  10,593  13,771  16,525  营运资金变动 4,205  2,095  2,524  4,410  

其他 2,399  3,000  2,227  2,072  其它 -6,875  -4,679  -5,579  -7,906  

非流动资产 30,123  34,642  39,838  45,813  投资活动现金流 -9,333  -4,666  -5,133  -5,646  

长期投资 75  75  75  75  资本支出 3,446  4,135  4,548  5,003  

固定资产 12,824  16,672  23,340  35,010  长期投资 75  75  75  75  

无形资产 3,017  5,581  8,371  11,301  其他 -12,854  -8,877  -9,757  -10,725  

其他 14,207  12,314  8,051  -574  筹资活动现金流 9,432  943  2,830  3,396  

资产总计 59,320  68,218  78,451  90,219  短期借款 5,166  4,133  4,753  5,228  

流动负债 22,845  25,129  27,642  29,024  长期借款 11,263  9,574  8,138  6,917  

短期借款 5,166  4,133  4,753  5,228  其他 -6,997  -12,763  -10,061  -8,749  

应付账款 9,661  12,559  15,699  18,839  现金净增加额 3,073  -452  1,295  1,708  

其他 8,018  8,437  7,191  4,958       

非流动负债 18,291  20,486  22,945  25,698  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 11,263  9,574  8,138  6,917  成长能力     

其他 7,028  10,913  14,807  18,781  营业收入 111% 22% 17% 15% 

负债合计 41,136  45,615  50,587  54,722  营业利润 -18% 185% 16% 14% 

少数股东权益 5,746  3,160  3,634  2,544  归属母公司净利润 233% 7% 26% 13% 

归属母公司股东权益 12,438  19,442  24,230  32,952  获利能力     

负债和股东权益 59,320  68,218  78,451  90,219  毛利率 17% 17% 17% 17% 
利润表  2018 2019E 2020E 2021E 净利率 2% 2% 2% 2% 
营业收入 56,181  68,375  80,192  91,826  ROE 13% 9% 9% 8% 
营业成本 46,631  56,751  66,589  76,273  偿债能力     
营业税金及附加 102  121  141  162  资产负债率 69% 67% 64% 61% 
销售费用 1,433  1,573  1,844  2,112  流动比率 128% 134% 140% 153% 
管理费用 3,103  3,419  4,010  4,591  速动比率 95% 91% 90% 96% 
研发费用 2,927  2,735  3,208  3,673  营运能力     
财务费用 1,072  1,305  1,531  1,753  总资产周转率 1.19  1.07  1.09  1.09  
资产减值损失 211  221  232  244  应收帐款周转率 7.78  6.46  6.89  7.17  
公允价值变动收益 -25  0  0  0  应付帐款周转率 6.31  5.11  4.71  4.42  
投资净收益 55  59  64  69  每股指标(元)     
资产处置收益 -5  -6  -6  -6  每股收益 1.43  1.09  1.37  1.54  
其他收益 129  135  142  149  每股经营现金 3.13  2.52  2.77  3.04  
营业利润 856  2,440  2,838  3,230  每股净资产 19.16  17.38  21.43  27.30  
营业外收入 1,991  20  24  29  估值比率     
营业外支出 86  45  53  86  P/E 16.34  13.52  10.72  9.52  
利润总额 2,761  2,415  2,809  3,173  P/B 1.22  0.85  0.69  0.54  
所得税 634  555  646  730  EV/EBITDA 12.60  11.05  10.41  9.68  
净利润 2,127  1,859  2,163  2,443       
少数股东损益 809  445  378  435       

归属母公司净利润 1,318  1,415  1,785  2,009       

EBITDA 4,404  5,190  5,863  6,559       

EPS 1.43  1.09  1.37  1.54        

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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