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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 2305 3080 3627 4301 
（+/-） 10.8% 33.6% 17.8% 18.6% 
归母净利
润 

149 195 233 284 
（+/-） -4% 31% 19% 22% 
EPS(元) 0.94  1.17  1.39  1.70  
P/E 22  19  16  13  
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 23.61亿元，同比增长 40%，实现归母净利

润 1.21亿元，同比下滑 1.64%。 

点评： 

 业绩符合预期，费用管控效果初现 

公司第三季度实现营业收入 8.4亿元，归母净利润 0.64亿元，同比增长 73%，

环比增长 191%，由于保富电子等海外公司并表，业绩同环比改善显著，随着

TPMS 的收获季节到来，未来公司盈利能力有望持续提升。公司三季度费用率

改善明显，销售费用环比二季度下降 0.13亿元，主要由于公司对部分推广活动

及内部费用率的管控提升，但是三季度研发费用同比增加 52%。此外公司三季

度所得税环比下降约 46.4%，主要由于：1）二季度部分海外子公司预交税费，

导致二季度单季税费高；2）三季度末部分子公司获得高新技术企业认证，所得

税率从 25%降至 15%。公司目前作为特斯拉的一级供应商的业务量较少，作为

二级供应商的业务占比相对较多，未来有望随着特斯拉放量逐步提升。 

 盈利预测和估值 

我们预计公司 2019，2020，2021年营业收入分别为 30.80亿元，36.27亿元，

43.01亿元，归母净利润为 1.95亿元，2.33亿元，2.84亿元，EPS分别为 1.17

元、1.39元、1.70元，综合考虑，维持“买入”评级。 

 风险提示 

国内汽车销量不及预期，产品价格下降风险，特斯拉出货量不及预期风险。 
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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 2,126  2,657  3,055  3,514  经营活动现金流 326  98  117  129  

现金 931  711  482  360  净利润 196  189  221  268  

应收账款 500  540  583  630  折旧摊销 65  78  94  108  

其它应收款 13  10  10  10  财务费用 21  42  51  56  

预付账款 12  6  7  7  投资损失 -1  -1  -1  -2  

存货 480  528  607  698  营运资金变动 -258  -96  -107  155  

其他 190  862  1,367  1,808  其它 303  -114  -140  -456  

非流动资产 985  1,379  1,792  1,972  投资活动现金流 -337  -388  -434  -369  

长期投资 13  13  13  13  资本支出 224  45  2  2  

固定资产 648  680  748  823  长期投资 13  13  13  13  

无形资产 42  36  39  43  其他 -574  -445  -449  -384  

其他 282  650  992  1,093  筹资活动现金流 156  70  88  119  

资产总计 3,110  4,036  4,848  5,485  短期借款 388  427  470  517  

流动负债 1,394  2,022  2,527  2,831  长期借款 295  295  295  295  

短期借款 388  427  470  517  其他 -527  -652  -677  -694  

应付账款 382  240  276  304  现金净增加额 145  -220  -229  -121  

其他 624  1,355  1,781  2,010       

非流动负债 696  1,010  858  807  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 295  295  295  295  成长能力     

其他 401  714  563  511  营业收入 11% 34% 18% 19% 

负债合计 2,091  3,032  3,386  3,637  营业利润 -18% -4% 17% 21% 

少数股东权益 54  58  70  84  归属母公司净利润 -4% 31% 19% 22% 

归属母公司股东权益 966  946  1,392  1,764  获利能力     

负债和股东权益 3,110  4,036  4,848  5,485  毛利率 33% 31% 31% 31% 
利润表  2018 2019E 2020E 2021E 净利率 6% 6% 6% 7% 
营业收入 2,305  3,080  3,627  4,301  ROE 16% 19% 18% 16% 
营业成本 1,546  2,136  2,517  2,983  偿债能力     
营业税金及附加 16  28  33  39  资产负债率 67% 75% 70% 66% 
销售费用 184  246  290  344  流动比率 152% 131% 121% 124% 
管理费用 135  185  218  258  速动比率 118% 105% 97% 99% 
研发费用 158  211  249  295  营运能力     
财务费用 21  42  51  56  总资产周转率 0.83  0.86  0.82  0.83  
资产减值损失 15  17  19  20  应收帐款周转率 4.92  5.92  6.46  7.09  
公允价值变动收益 5  6  7  7  应付帐款周转率 4.33  6.86  9.76  10.29  
投资净收益 1  1  1  2  每股指标(元)     
投资处置收益 0  0  0  0  每股收益 0.94  1.17  1.39  1.70  
其他收益 19  23  28  33  每股经营现金 1.95  0.59  0.70  0.77  
营业利润 255  245  286  348  每股净资产 6.10  6.01  8.75  11.06  
营业外收入 0  0  0  0  估值比率     
营业外支出 1  0  0  0  P/E 21.98  19.31  16.17  13.24  
利润总额 255  245  287  348  P/B 3.38  3.74  2.57  2.03  
所得税 59  56  66  80  EV/EBITDA 14.39  18.81  17.52  15.43  
净利润 196  189  221  268       
少数股东损益 48  -6  -12  -16       

归属母公司净利润 149  195  233  284       

EBITDA 320  323  380  456       

EPS 0.94  1.17  1.39  1.70        

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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