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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 10836 12364 14290 16663 
（+/-） 13% 14% 16% 17% 
归母净利
润 

1292 1486 1807 2154 
（+/-） 5% 15% 22% 19% 
EPS(元) 0.61  0.54  0.65  0.78  
P/E 21  26  22  18  
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件：公司发布 2019年三季报 

公司 2019年前三季度实现营业收入 86.21亿元，同比增长 4.3%，实现归母净

利润 10.56亿元，同比增长 3.2%。 

点评： 

 业绩符合预期，盈利能力提升，持续受益于特斯拉国产进程 

公司 2019年前三季度营收及归母净利润均保持增长，客户结构高端，业绩增长

的稳定性好。上半年公司毛利率 28.74%，环比一季度提升 0.4个百分点，净利

率环比二季度提升 0.45个百分点。我们认为，公司业绩增长的主要驱动因素包

括：1）客户结构高端，现金流好，新订单充足；2）持续受益于特斯拉国产化

的放量；3）新能源汽车业务占汽零比重有提升，毛利率大概率逐步提升；4）

公司管理能力优秀，整体经营情况好。 

2019年前三季度，公司费用率 13.65%，同比增加 1.13个百分点，增加主要由

于 1）人力成本和研发投入增加导致管理费用增加，2）汇兑收益下降导致的财

务费用增加。公司前三季度经营性现金流同比增长 101%，主要由于销售回笼

资金增加，筹资活动现金流同比减少 6.1 亿元，主要由于借款净增加额减少，

公司整体现金流好。 

 盈利预测和估值 

我们预计公司 2019，2020，2021年营业收入分别为 123.64亿元，142.90亿元，

166.63亿元，归母净利润为 14.86亿元，18.07亿元，21.54亿元，EPS分别为

0.54元、0.65元、0.78元，综合考虑，维持“买入”评级。 

 风险提示 

家电行业景气度下行风险，新能源汽车销量不及预期风险。 
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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 9,687  11,140  12,477  13,974  经营活动现金流 1,288  2,060  2,369  2,725  

现金 1,349  3,440  6,945  10,704  净利润 1,311  1,492  1,811  2,159  

应收账款 1,846  2,584  2,791  3,014  折旧摊销 311  389  428  470  

其它应收款 87  104  125  150  财务费用 -52  -60  -69  -80  

预付账款 50  33  36  40  投资损失 -49  -73  -81  -86  

存货 2,027  2,736  3,010  3,311  营运资金变动 -134  878  639  830  

其他 4,329  2,242  -430  -3,245  其它 -100  -566  -358  -568  

非流动资产 4,245  4,457  4,725  5,056  投资活动现金流 -1,279  640  832  624  

长期投资 13  9  11  13  资本支出 915  1,098  1,318  1,449  

固定资产 2,942  3,266  3,462  3,739  长期投资 13  9  11  13  

无形资产 535  599  671  738  其他 -2,207  -467  -497  -839  

其他 755  583  581  566  筹资活动现金流 -203  -608  304  411  

资产总计 13,932  15,597  17,202  19,030  短期借款 1,105  1,988  2,187  2,406  

流动负债 4,793  5,368  6,066  6,733  长期借款 222  566  651  716  

短期借款 1,105  1,988  2,187  2,406  其他 -1,529  -3,163  -2,534  -2,711  

应付账款 1,582  2,215  2,547  2,802  现金净增加额 -195  2,092  3,505  3,759  

其他 2,106  1,165  1,332  1,525       

非流动负债 439  505  581  668  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 222  566  651  716  成长能力     

其他 217  -61  -70  -48  营业收入 13% 14% 16% 17% 

负债合计 5,232  5,873  6,647  7,401  营业利润 5% 15% 21% 19% 

少数股东权益 85  124  148  166  归属母公司净利润 5% 15% 22% 19% 

归属母公司股东权益 8,615  9,601  10,407  11,463  获利能力     

负债和股东权益 13,932  15,597  17,202  19,030  毛利率 29% 27% 28% 27% 
利润表  2018 2019E 2020E 2021E 净利率 12% 12% 13% 13% 
营业收入 10,836  12,364  14,290  16,663  ROE 16% 16% 18% 19% 
营业成本 7,738  8,981  10,280  12,095  偿债能力     
营业税金及附加 86  99  114  133  资产负债率 38% 38% 39% 39% 
销售费用 532  618  715  783  流动比率 202% 208% 206% 208% 
管理费用 582  618  757  808  速动比率 160% 157% 156% 158% 
研发费用 437  459  482  506  营运能力     
财务费用 -52  -60  -69  -80  总资产周转率 0.82  0.84  0.87  0.92  
资产减值损失 55  15  16  17  应收帐款周转率 6.23  5.58  5.32  5.74  
公允价值变动收益 -21  12  15  13  应付帐款周转率 5.05  4.73  4.32  4.52  
投资净收益 49  73  81  86  每股指标(元)     
投资处置收益 0  0  0  0  每股收益 0.61  0.54  0.65  0.78  
其他收益 61  55  58  60  每股经营现金 0.60  0.74  0.86  0.99  
营业利润 1,546  1,773  2,150  2,561  每股净资产 4.08  3.52  3.82  4.20  
营业外收入 2  2  3  3  估值比率     
营业外支出 9  12  12  12  P/E 20.80  26.34  21.66  18.17  
利润总额 1,539  1,763  2,140  2,552  P/B 3.11  4.02  3.71  3.37  
所得税 228  272  330  393  EV/EBITDA 17.40  19.23  15.07  11.82  
净利润 1,311  1,492  1,811  2,159       
少数股东损益 19  6  4  5       

归属母公司净利润 1,292  1,486  1,807  2,154       

EBITDA 1,778  2,162  2,577  3,032       

EPS 0.61  0.54  0.65  0.78        

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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