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优质客户护航，商乘业务并举                           增持 
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公司近一年市场表现 

 投资观点 

 持续完善产品体系，合理规划产能布局。一方面，公司作为国内汽车

饰件整体解决方案提供商，主要产品包括仪表板总成、顶置文件柜总成、

门内护板总成、立柱护板总成、流水槽盖板总成和保险杠总成等，产品布

局传统能源汽车和新能源汽车，覆盖商用车和乘用车，在汽车内饰件领域

的产品体系布局较为完善，具备较为优异的业绩安全边际。另一方面，立

足于更优质的产品配套和客户服务，公司结合公司客户情况，拟新建西安

生产基地、上海智能制造生产基地、上海研发中心、重庆分公司，进一步

加大产能储备，优化产能储备。 

 客户结构持续优化，助力公司竞争优势扩大。商用车层面，公司储备

了国内前五大中、重型卡车企业，即一汽解放、北汽福田、陕西重汽、中

国重汽、东风汽车为主的商用车客户，优质客户储备为公司提供了稳定的

业绩增量。乘用车层面，公司与吉利汽车深度合作，与包括长安福特、上

海汽车、一汽大众、广汽集团等国内优质整车厂建立合作关系，并取得了

上汽大众 NEO、Modle Y 等新车型项目仪表板、副仪表板等重点产品

的定点开发和制造，布局新能源汽车、豪华车客户，进一步完善、优化公

司客户结构。在国内汽车行业竞争加剧、国产替代加速的大背景下，公司

有望依托优质客户，进一步提升公司在国内汽车内饰件行业的影响力，持

续拓展优质客户，进而带动公司市占率整体提升。 

 产品技术护航，持续提升公司竞争力。汽车内饰件行业属于技术密集

型行业，公司作为供应商，拥有先进的设备储备、领先的工艺储备、可观

的人才储备，具备同步开发能力、模具自主开发能力、检测试验能力，筑

高公司业务护城河。同时，公司持续研发高投入，并加大对新产品、新工

艺的研发力度，随着研发成果逐步转换，有望更进一步扩大公司领先优势，

提升公司竞争实力，助力公司盈利能力整体提升。 

投资建议：公司拥有优质的成本管控能力和客户储备，并持续加大研发投入，

优化产能布局，商乘业务并举，后续有望持续加大市场份额，扩大领先优势，

首次覆盖给予“增持”评级。预计公司 2020 年、2021 年 EPS 分别为 0.78、1.16，

对应 9 月 22 日收盘价 32.33 元，2020 年、2021 年 PE 分别为 41.59、27.80。 

风险提示：宏观经济下行；行业政策大幅调整；配套车型销量不及预期。 

 

 

市场数据：2020 年 9 月 22 日 

收盘价(元)：                    32.33 

年内最高/最低（元）：       34.74/16.83 

流通 A 股/总股本（亿）：       3.09/3.09 

流通 A 股市值（亿）：           100.03 

总市值（亿）：                 100.03 

 

基础数据：2020 年 6 月 30 日 

基本每股收益：                  0.39 
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净资产收益率：                5.38% 
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资产负债表 利润表

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

流动资产 3,166.8 3,116.8 3,120.8 3,475.1 营业收入 3035.6 3457.6 4245.9 5167.3

  现金 598.5 432.0 1,034.4 2,053.0 营业成本 2391.6 2696.9 3205.7 3901.3

  应收账款 712.0 686.7 868.9 1,098.6 营业税金及附加 13.1 13.8 17.0 20.7

  其他应收款 4.9 5.0 7.0 8.1 销售费用 141.4 161.1 240.3 240.8

  预付账款 163.8 198.3 238.0 302.7 管理费用 133.7 145.2 186.8 227.4

  存货 887.9 864.5 808.0 983.3 研发费用 136.6 148.7 191.1 232.5

  其他流动资产 799.6 930.3 164.4 -970.7 财务费用 34.0 30.3 15.6 23.2

非流动资产 1,642.6 1,796.9 2,069.4 2,715.9 加：其他费用 18.1 23.0 23.0 23.0

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 资产减值损失 -1.5 -1.0 0.1 0.4

  固定资产 1,060.8 1,461.4 1,830.8 2,468.4 公允价值变动收益 0.1 -8.5 1.4 1.9

  无形资产 163.4 152.5 142.4 132.9 投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他非流动资产 418.4 182.9 96.2 114.6 营业利润 197.4 277.0 413.7 546.0

资产总计 4,809.4 4,913.7 5,190.3 6,191.0 营业外收入 0.3 14.0 16.0 13.0

流动负债 2,505.7 2,411.9 2,292.6 2,913.3 营业外支出 1.6 10.0 10.0 10.0

  短期借款 550.6 491.8 0.0 0.0 利润总额 196.2 281.0 419.7 549.0

  应付账款 1,197.4 1,146.2 1,352.3 1,752.4 所得税 15.9 42.2 63.0 82.3

  其他流动负债 757.6 773.9 940.3 1,160.9 净利润 180.3 238.9 356.8 466.6

非流动负债 571.2 520.2 668.2 724.4 少数股东损益 -3.0 -1.3 -2.6 -4.5

  长期借款 150.0 250.0 350.0 450.0 归属母公司净利润 183.2 240.2 359.4 471.2

  其他非流动负债 421.2 270.2 318.2 274.4 EBITDA 455.5 542.8 738.1 970.6

负债合计 3,076.9 2,932.1 2,960.8 3,637.7 EPS（元） 0.6 0.8 1.2 1.5

 少数股东权益 30.4 29.1 26.5 22.0 主要财务比率

  股本 227.6 309.0 309.0 309.0 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

  资本公积 693.7 700.4 699.2 697.8 成长能力

  留存收益 775.0 943.1 1,194.7 1,524.5 营业收入 -10.85% 13.90% 22.80% 21.70%

归属母公司股东权益 1,702.1 1,952.5 2,202.9 2,531.3 营业利润 -39.57% 40.32% 49.33% 31.96%

负债和股东权益 4,809.4 4,913.7 5,190.3 6,191.0 归属于母公司净利润 -35.04% 31.09% 49.62% 31.11%

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 21.22% 22.00% 24.50% 24.50%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 净利率(%) 6.04% 6.95% 8.46% 9.12%

经营活动现金流 -49.4 237.2 1,537.6 1,997.1 ROE(%) 10.40% 12.06% 16.00% 18.28%

  净利润 180.3 240.2 359.4 471.2 ROIC(%) 15.67% 12.57% 14.98% 25.69%

  折旧摊销 103.3 109.7 140.6 191.9 偿债能力

  财务费用 44.3 30.3 15.6 23.2 资产负债率(%) 63.98% 59.67% 57.05% 58.76%

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 净负债比率(%) 59.69% 78.48% 40.44% 8.65%

营运资金变动 -1,146.3 -132.3 1,023.0 1,313.2 流动比率 1.26 1.29 1.36 1.19

  其他经营现金流 769.1 -10.8 -1.1 -2.3 速动比率 0.91 0.93 1.01 0.86

投资活动现金流 -437.4 1.8 -0.3 -0.4 营运能力

  资本支出 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.70 0.71 0.84 0.91

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 应收账款周转率 4.61 4.98 5.50 5.29

  其他投资现金流 -437.4 1.8 -0.3 -0.4 应付账款周转率 2.90 2.95 3.40 3.33

筹资活动现金流 372.8 -108.1 -433.4 -76.3 每股指标（元）

  短期借款 255.6 -58.8 -491.8 0.0 每股收益(最新摊薄) 0.59 0.78 1.16 1.52

  长期借款 150.0 100.0 100.0 100.0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.16 0.77 4.97 6.45

  普通股增加 -0.1 81.4 0.0 0.0 每股净资产(最新摊薄) 5.50 6.31 7.12 8.18

  资本公积增加 -1.7 6.7 -1.1 -1.5 估值比率

  其他筹资现金流 -31.0 -237.4 -40.5 -174.8 P/E 54.6 41.6 27.8 21.2

现金净增加额 -113.9 130.8 1,103.9 1,920.4 P/B 5.9 5.1 4.5 4.0

EV/EBITDA 10.29 19.36 13.12 9.07

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            3  

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，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本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

——股票投资评级标准： 

买入：相对强于市场表现 20%以上 

增持：相对强于市场表现 5～20% 

中性：相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：相对弱于市场表现 5%以下 

——行业投资评级标准： 

看好：行业超越市场整体表现 

中性：行业与整体市场表现基本持平 

看淡：行业弱于整体市场表现 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为

或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性

的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切

权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追

究其法律责任的权利。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止我司员工将我司证券研究报告私自提供给未

经我司授权的任何公众媒体或者其他机构；禁止任何公众媒体或者其他机构未经授权私自刊载或者转发我

司的证券研究报告。刊载或者转发我司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构

承担相关刊载或者转发责任。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示我司证券研究业务客户不要将我司证券研究报告转

发给他人，提示我司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。 

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知我司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。 

山西证券研究所： 

太原 北京 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

电话：0351-8686981 

http://www.i618.com.cn 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层 

电话：010-83496336 

 

http://www.i618.com.cn/

