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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

1、公司发布2019年年报，2019年实现收入46.84亿元，yoy+20.41%；

归母净利润7.66亿元，yoy+3.12%。 

2、公司发布2020Q1财报，2020Q1年实现收入8.66亿元，yoy+2.70%；

归母净利润0.94亿元，yoy-51.38%。 

 事项点评 

公司未来毛利率和净利率有望改善 

2019年业绩来看，收入端保持增长，毛利率39.33%，与2018年相比保

持稳定。而净利率为16.34%，较2018年下降2.74pct。主要原因包括研

发投入较大，泰坦新动力奖励营业外支出，应收账款带来的信用减值

损失。2020Q1在毛利率下降和费用增长的背景下，利润承压。今年公

司出售了3C、精密加工、燃料电池事业部，有利于聚焦主业，减少非

主业的研发费用；另外公司今年将降本增效作为重点工作，预计公司

毛利率和净利率未来有望提升。 

疫情不改全球电动化趋势，公司在手订单充足 

从全球电动化进程来看，全球疫情导致电动化暂时受挫，但是趋势不

变。主要车企不断推出新的新能源汽车，将加速电动化渗透率。随着

疫情好转，开启复工，动力电池投资有望步入正轨。从公司本身来看，

截止 2019 年末，公司存货为 21.53 亿元，其中发出商品 11.64 亿元，

2020Q1 存货为 22.14 亿元。从存货来看，公司在手订单依然充足，保

障公司未来的业绩。 

 

 投资建议 
预测公司 2020/2021/2022 年销售收入为 56.82、73.87、92.34 亿元，归

母净利润 9.95、12.62、15.59 亿元， EPS 为 1.13、1.43、1.77 元，对

应的 PE 为 34.5、27.2、22.0 倍。维持公司“增持”评级。 

 风险提示:全球电动化不及预期。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 区分 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入：百万元 4683.98 5682.29 7386.98 9233.73 

增长率 YOY 20.41% 21.31% 30.00% 25.00% 

归母净利润：百万元 765.57 995.18 1262.30 1559.49 

增长率 YOY 3.12% 29.99% 26.84% 23.54% 

EPS(元） 0.87 1.13 1.43 1.77 

PE（倍） 44.9 34.5 27.2 22.0 

数据来源：WIND 上海证券研究所  
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 附表 

 

资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,070  1,731  2,566  4,094    营业收入 4,684  5,682  7,387  9,234  

存货 2,153  2,545  2,887  2,930    营业成本 2,842  3,523  4,617  5,817  

应收账款及票据 2,277  3,135  3,581  3,806    营业税金及附加 28  34  44  55  

其他 1,032  560  582  613    营业费用 163  199  259  323  

流动资产合计 7,532  7,971  9,615  11,444    管理费用 232  966  1,219  1,477  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 39  13  (2) (29) 

固定资产 465  567  566  536    资产减值损失 (47) 57  74  92  

在建工程 177  100  100  100    投资收益 21  5  5  5  

无形资产 148  153  157  160    公允价值变动损益 1  0  0  0  

其他 1,195  1,720  1,703  1,703    其他收益 189  200  210  220  

非流动资产合计 1,985  2,540  2,526  2,499    营业利润 884  1,095  1,392  1,722  

资产总计 9,517  10,511  12,141  13,943    营业外收支净额 (49) 10  10  10  

短期借款 299  0  0  0    利润总额 836  1,105  1,402  1,732  

应付账款及票据 2,421  2,612  2,820  2,998    所得税 70  110  140  173  

其他 1,449  1,611  1,888  2,097    净利润 766  995  1,262  1,559  

流动负债合计 4,168  4,223  4,707  5,094    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款和应付债券 796  796  796  796    归属母公司股东净利润 766  995  1,262  1,559  

其他 268  304  304  304    财务比率分析 
    

非流动负债合计 1,064  1,100  1,100  1,100    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 5,233  5,323  5,807  6,195    总收入增长率 20% 21% 30% 25% 

少数股东权益 0  0  0  0    净利润增长率 3% 30% 27% 24% 

股东权益合计 4,284  5,187  6,333  7,749    毛利率 39% 38% 38% 37% 

负债和股东权益总计 9,517  10,511  12,141  13,943    净利润率 16% 18% 17% 17% 

     
  资产负债率 55% 53% 50% 46% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.81  1.89  2.04  2.25  

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   速动比率 1.29  1.20  1.35  1.60  

经营活动现金流 541  355  1,039  1,734    总资产回报率（ROA） 9% 11% 12% 13% 

投资活动现金流 (466) (91) (91) (91)   净资产收益率（ROE） 21% 19% 20% 20% 

融资活动现金流 521  (404) (114) (115)   PE 44.9  34.5  27.2  22.0  

净现金流 596  (140) 834  1,528    PB 8.7  6.6  5.4  4.4  

数据来源：WIND 上海证券研究所  
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