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19Q4 利润恢复增长，ADAS 产品量产加快 

2020年 4月 28日 

 刘伟浩（分析师）              

电话： 020-88832824   

邮箱： liuweihao@gzgzhs.com.cn   

执业编号：  A1310517040001   

事件： 

2020年 4月 28日，公司公布 19年财报，实现营收 53.37亿元，同比下降 1.32%；

归母净利润 2.92亿元，同比下降 29.8%；扣非归母净利润 2.12亿元，同比下降 40.7%，

EPS为 0.53元。 

点评： 

 19年整体业绩承压，利润跌幅收窄 

在行业低迷的情况下，公司整体业绩承压，随着下半年新项目、新产品的量产及
规模化，营业收入及净利润快速回升。19年实现毛利 12.14亿元，毛利率同比下
跌 1.24个百分点至 22.7%；净利率下跌 2.22个百分点至 5.47%。车载信息娱乐
系统/车身信息与控制系统/驾驶信息显示系统营收分别同比-10.53%/ -6.11%/ 

+73.99%至 40.3/3.7/4.7 亿元，占营收比重分别为 75.6%/6.9%/8.8%，其中，驾
驶信息显示系统增速惊人。19年三费费率增加 1个百分点至 6.5%，其中销售/管
理/财务费用费率分别为 3.59%/2.88%/0.03%。19年公司研发投入 6.56亿元，同
比增长 21.6%，占营收比例增加 2.25个百分点至 11.94%。公司研发人员占比达
到 41.46%。 

 19Q4实现收入和利润的正增长，扭转前三季度业绩下滑势头 

19Q4实现营收 17.91亿元，同比/环比分别+32.9%/+40.5%；归母净利润 1.49亿
元，同比增长 91.0%；毛利率同比增加 2.1个百分点至 22.6%，净利率同比增 2.5

个百分点至 8.3%，盈利水平有所提升。Q4三费费率下降 0.5个百分点至 5.6%；
研发费用 1.73亿元，同比增 43%，占营收 9.7%。营收增长主要为四季度下游主
要客户销量回暖以及新产品量产，其中一汽大众销量同比增长 18%。 

 ADAS产品实现规模化量产，在手订单充沛 

19年公司获得新项目订单年化销售额超过 70亿元。1）多屏智能座舱产品已在理
想汽车、长安和奇瑞的车型上配套量产，并获得广汽、长城、长安、奇瑞和天际
汽车的新项目订单。2）多种 ADAS 产品已实现规模化量产，新产品销量与订单
量加速提升，19年 ADAS产品销售额同比增幅超过 100%。全自动泊车系统在吉
利、奇瑞等新车型上实现量产；L3级别自动驾驶域控制器将在 2020年于小鹏汽
车的车型上配套量产； 360度高清环视系统和 T-Box产品已在多个车型上配套量
产；V2X产品（车路协同）获得合资品牌车企的项目定点，计划于 2020年量产； 
77G毫米波雷达获得自主品牌车企订单。新项目的不断落地量产，将成为公司新
的增长点。 

 盈利预测及估值：由于国内和海外疫情影响，下游车市需求承压，我们下调公司
20/21 年的净利润至 3.14 亿、4.07 亿，并增加 22 年净利润预测为 4.93 亿元。
20/21/22 年 EPS 分别为.057、0.74、0.90 元。给与目标价 40 元，维持“谨慎推
荐”评级。 

 风险提示：国内汽车总体销量下滑，现有产品销量与价格承压。新产品研发速

度慢于预期风险，新业务竞争激烈盈利能力不达预期。 
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 主要财务指标 

单位（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5337.24  5589.54  6139.70  6904.31  

     增长率(%) -1.32% 4.73% 9.84% 12.45% 

归母净利润 292.15  314.10  407.04  493.71  

     增长率(%) -29.79% 7.51% 29.59% 21.29% 

每股收益 EPS(元) 0.53  0.57  0.74  0.90  

销售毛利率 22.75% 23.00% 24.00% 24.50% 

净资产收益率(ROE) 6.93% 6.98% 8.35% 9.28% 

市盈率(P/E) 67.87  63.12  48.71  40.16  
 

www.hibor.com.cn
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 348  949  909  741   营业收入 5337  5590  6140  6904  

应收票据及账款 1509  1771  1946  2188   营业成本 4123  4304  4666  5213  

预付账款 14  11  12  13   营业税金及附加 22  28  30  34  

其他应收款 9  13  15  17   销售费用 192  168  184  207  

存货 897  1094  1186  1325   管理费用 791  727  798  898  

其他流动资产 1513  734  797  883   财务费用 2  -2  -3  -3  

流动资产总计 4290  4573  4864  5168   其他经营损益 -88  -56  -56  -56  

长期股权投资 33  33  33  33   投资收益 66  0  0  0  

固定资产 544  566  737  1025   公允价值变动损益 3  0  0  0  

在建工程 163  261  334  406   营业利润 189  310  408  500  

无形资产 223  207  207  199   其他非经营损益 66  21  21  21  

长期待摊费用 90  95  50  50   利润总额 255  332  430  521  

其他非流动资产 526  573  613  646   所得税 -37  18  24  29  

非流动资产合计 1579  1734  1973  2360   净利润 292  313  406  492  

资产总计 5868  6307  6837  7528   少数股东损益 0  -1  -1  -1  

短期借款 0  0  0  0   归属母公司股东净利润 292  314  407  494  

应付票据及账款 1433  1589  1723  1925   EBITDA 467  574  787  932  

其他流动负债 318  315  342  382   NOPLAT 215  291  383  469  

流动负债合计 1751  1905  2065  2307   EPS(元) 0.53  0.57  0.74  0.90  

长期借款 3  3  3  3    

其他非流动负债 376  376  376  376   主要财务比率 

非流动负债合计 378  378  378  378   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2130  2283  2443  2686   成长能力     

股本 550  1550  2550  3550   营收增长率 -0.01  0.05  0.10  0.12  

资本公积 2070  1070  70  -930   EBIT增长率 -0.40  0.28  0.29  0.22  

留存收益 1596  1882  2253  2703   EBITDA增长率 -0.24  0.23  0.37  0.18  

归属母公司权益 4216  4502  4873  5323   净利润增长率 -0.30  0.07  0.30  0.21  

少数股东权益 3  2  1  -0   盈利能力         

股东权益合计 4218  4504  4874  5322   毛利率 0.23  0.23  0.24  0.25  

负债和股东权益合计 6348  6787  7317  8008   净利率 0.05  0.06  0.07  0.07  

  毛利率 23.7% 23.2% 23.5% ROE 

现金流量表 单位：百万元  净利率 8.1% 7.2% ROA 0.05  

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROIC 0.06  0.07  0.10  0.11  

税后经营利润 219  293  386  472   估值倍数         

折旧与摊销 210  245  361  414   P/E 67.87  63.12  48.71  40.16  

财务费用 2  -2  -3  -3   P/S 3.71  3.55  3.23  2.87  

其他经营资金 -31  471  -171  -229   P/B 4.70  4.40  4.07  3.73  

经营性现金净流量 399  1007  572  654            

投资性现金净流量 -230  -380  -580  -780            

筹资性现金净流量 -118  -26  -33  -41            

现金流量净额 51  601  -40  -167            

数据来源：同花顺，广证恒生；数据截至 2020-4-29 
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广证恒生： 

 

地址：广州市天河区珠江西路 5号广州国际金融中心 4楼 

电话：020-88836132，020-88836133 

邮编：510623 

 

 

股票评级标准： 

 

强烈推荐：6个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中性：6个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回避：6个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

 

分析师承诺： 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的

证券不存在利害关系。 

 

 

重要声明及风险提示： 

 

我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证

该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息

或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对

任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（中信证券华南股份有限公司）各

部门及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和敏感信息。在此前提下，投资

者阅读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或

期权交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。法

律法规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或个人

可能在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证券研究

所有限公司所有。未获得广州广证恒生证券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何

形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，且不得对本报告进

行有悖原意的删节和修改。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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