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客户优势显著，总部经济助力公司增产降本              增持 

2020 年 1 月 16 日   公司研究/调研简报 

 

公司近一年市场表现 

 投资要点 

 细分行业龙头，产品覆盖面广。公司作为国内冲压件行业龙头企业，

产品覆盖发动机、整车隔热件、乘用车支架、乘用车纵横梁、乘用车立柱、

乘用车轮罩等车用冲压件产品。同时，2018 年公司通过收购江苏恒义快速

切入新能源汽车零部件领域，新增了电池箱下托盘总成、电机壳、电驱总

成等新能源汽车零部件业务。传统业务和新能源汽车业务齐头并进，产品

配套经验丰富，整体业绩安全性较高。 

 客户优势显著，业绩安全边际较高。公司作为汽车零部件供应商，业

绩与配套车型销量情况相关度较高。首先，目前在汽车市场整体承压情况

下，日系车依托于自身在经济性、节油率、保值率、性价比方面的良好表

现，持续领跑行业，公司客户包括东风本田、广汽本田、广汽丰田等日

系合资品牌，2020 年整体经济依然承压，日系品牌配套有望助力公司业

绩持续向好。其次，公司目前成功进入了特斯拉和宝马的全球供应链体

系，客户延伸到豪华车领域，进一步提升了公司的业绩增长空间。同时，

公司客户囊括众多豪华车、自主、合资品牌，优质客户众多，大大提升了

公司业绩安全边际。 

 “总部经济”发展战略，助力公司增产降本。公司总部位于长江三角洲

地区，汽车工业发达，产业链完善，为公司提供了优越的发展环境。同时，

2012 年公司起实施“总部经济”发展战略，先后在广州、长春、武汉、海宁、

盐城、成都、惠州、青岛、天津、萧山等设立十多个分公司，在靖江经济

开发区城北园区建设了“华达汽车科技二厂”，为主机厂进行产品配套，不

仅有利于公司的客户维护和产能增加，还能通过“总部经济”充分利用优势

资源，有效降低成本，进而助力公司提升业绩容量和盈利能力。 

投资建议 

公司作为细分行业龙头，产品覆盖面广，优质客户众多，区位优势显著，

业绩安全性较高，同时公司积极布局新能源业务，不断提升生产效率和

成本控制能力，开发优质客户，公司业绩增长空间可期。因此，预计公

司 2019、2020 年 EPS 分别为 0.61、0.84 元/股，对应公司 1 月 16 日收盘

价 15.29 元，2019 年、2020 年 PE 分别为 24.98、18.30，首次覆盖给予“增

持”评级。 

存在风险  

汽车行业景气度持续下行；原材料价格大幅上涨；配套车型销量不及预

期。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 2,788.2 3,087.4 3,257.2 3,537.0 营业收入 4052.4 4073.1 4316.3 4589.0

  现金 661.4 819.3 937.5 1,111.9 营业成本 3352.1 3369.2 3540.5 3764.3

  应收账款 743.0 841.9 785.6 834.9 营业税金及附加 15.8 19.6 20.7 22.0

  其他应收款 3.9 5.0 5.1 5.1 销售费用 162.9 195.5 173.5 184.5

  预付账款 21.6 25.3 26.5 21.8 管理费用 107.2 281.5 291.8 310.2

  存货 1,184.6 1,223.0 1,316.7 1,365.5 财务费用 -11.6 -10.9 -13.0 -15.3

  其他流动资产 173.7 173.0 185.8 197.8 资产减值损失 51.7 1.8 4.6 2.4

非流动资产 1,914.2 1,641.2 1,625.8 1,627.9 公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  长期投资 52.1 17.4 23.1 30.9 投资净收益 9.1 9.3 12.3 10.2

  固定资产 1,286.6 1,227.9 1,172.5 1,120.9 营业利润 238.5 225.7 310.5 331.2

  无形资产 204.4 190.7 178.0 166.1 营业外收入 3.3 3.7 3.7 3.7

  其他非流动资产 371.2 205.2 252.1 309.9 营业外支出 1.5 0.8 0.8 0.8

资产总计 4,702.5 4,728.6 4,883.0 5,164.9 利润总额 240.2 228.5 313.3 334.0

流动负债 1,928.3 1,956.8 1,990.7 2,151.8 所得税 26.6 34.3 47.0 50.1

  短期借款 6.0 3.9 1.4 0.0 净利润 213.6 194.3 266.3 283.9

  应付账款 1,274.3 1,442.5 1,472.5 1,536.1 少数股东损益 7.7 2.3 4.3 6.1

  其他流动负债 648.0 510.5 516.7 615.8 归属母公司净利润 205.8 191.9 262.0 277.8

非流动负债 30.8 30.2 31.5 32.9 EBITDA 486.8 311.5 395.0 414.9

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 EPS（元） 0.7 0.6 0.8 0.9

  其他非流动负债 30.8 30.2 31.5 32.9

负债合计 1,959.1 1,987.1 2,022.3 2,184.7 主要财务比率

 少数股东权益 152.9 155.3 159.5 165.7 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 313.6 313.6 313.6 313.6 成长能力

  资本公积 1,372.8 1,298.0 1,310.5 1,327.1 营业收入 27.74% 0.51% 5.97% 6.32%

  留存收益 897.9 974.7 1,077.1 1,173.8 营业利润 -10.40% -5.36% 37.56% 6.67%

归属母公司股东权益 2,590.5 2,586.3 2,701.1 2,814.5 归属于母公司净利润 -8.97% -6.76% 36.53% 6.03%

负债和股东权益 4,702.5 4,728.6 4,883.0 5,164.9 获利能力

毛利率(%) 17.28% 17.28% 17.97% 17.97%

现金流量表 净利率(%) 5.08% 4.71% 6.07% 6.05%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 7.78% 7.09% 9.31% 9.53%

经营活动现金流 282.7 174.2 321.3 412.8 ROIC(%) 13.10% 9.46% 13.69% 14.64%

  净利润 213.6 191.9 262.0 277.8 偿债能力

  折旧摊销 115.3 96.7 97.6 99.0 资产负债率(%) 41.66% 42.02% 41.41% 42.30%

  财务费用 -1.9 -10.9 -13.0 -15.3 净负债比率(%) 26.25% 41.15% 36.49% 30.41%

  投资损失 -9.1 -9.3 -12.3 -10.2 流动比率 1.45 1.58 1.64 1.64

营运资金变动 -56.2 -98.4 -21.8 53.0 速动比率 0.83 0.95 0.97 1.01

  其他经营现金流 21.0 4.2 8.8 8.5 营运能力

投资活动现金流 -424.8 108.4 -56.1 -73.9 总资产周转率 0.94 0.86 0.90 0.91

  资本支出 0.0 -10.0 -50.0 -60.0 应收账款周转率 6.65 5.17 5.34 5.70

  长期投资 -52.1 34.7 -5.8 -7.7 应付账款周转率 3.38 3.00 2.96 3.05

  其他投资现金流 -372.7 83.7 -0.3 -6.2 每股指标（元）

筹资活动现金流 -197.7 -185.1 -135.9 -149.7 每股收益(最新摊薄) 0.66 0.61 0.84 0.89

  短期借款 6.0 -2.1 -2.4 -1.4 每股经营现金流(最新摊薄) 0.90 0.56 1.02 1.32

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产(最新摊薄) 8.26 8.25 8.61 8.97

  普通股增加 153.6 0.0 0.0 0.0 估值比率

  资本公积增加 -153.6 -74.9 12.5 16.6 P/E 23.3 25.0 18.3 17.3

  其他筹资现金流 -203.7 -108.1 -145.9 -164.9 P/B 1.9 1.9 1.8 1.7

现金净增加额 -339.8 97.6 129.3 189.1 EV/EBITDA 5.62 13.08 9.99 9.06

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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