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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

全年业绩超预期，产品结构优化促进利润率攀升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年业绩快报，营业总收入实现 72.51 亿，同比

2019 年+19.03%；营业利润 13.84 亿，同比+45.93%；归母净利润 11.57

亿，同比+46.45%；扣非归母净利润 10.82 亿，同比 47.19%。Q4 实现

销售收入 25 亿，环比+33.85%，同比+25.88%。 

 

1、 公司全年业绩超预期，交付完美答卷：公司全年营收实现 72.51

亿，同比增长 19.03%；但是归母净利润 11.57亿，同比大幅增加

46.45%。净利率高达 15.96%左右，这是公司从 2011年开始至今的

峰值。回顾公司近些年的发展，从本土客户奇瑞逐渐扩展到一汽，

接着又不断向上延伸拿到一汽大众,奥迪项目，随后又开拓出日系

客户如丰田，本田。在这漫长发展之中，客户结构不断优化，同时，

项目也从低毛利的小灯，尾灯业务优化到毛利较高的头灯业务。除

了自身优秀的能力和公司文化，公司也受益于车灯赛道的附加值

提升，由传统卤素车灯更新到 LED，后续又实现 ADB功能大灯，进

一步提升单车价值量以及利润率。这其中公司稳扎稳打，从小到

大，从简单到复杂，夯实基础，不断超预期。 

 

2、 回顾历史业绩，走出优异上行曲线：公司从 2016 年年报开始到

2019年，净利率分别为 10.45%，11.04%，12.03%，12.97%，不断

提高。尤其到了 2020年，由于上半年受疫情影响导致净利率一季

度为 12.68%，略有下降，从二季度到三季度不断攀升。单 Q3实现

净利率 16.89%。2020年 Q4实现净利率 17.98%，环比提高 1.1pct，

创历史新高。2020 年净利和毛利高速攀升的原因主要是 ADB 大灯

的放量，以及 LED 车灯占比提升，同时低毛利的产品小灯销售相

对下降。 

 

3、 战略客户红旗 2020 年累计销量 20 万台，BBA 新突破看好长期增

长：红旗是公司第一款 ADB 大灯量产客户，2020 年销量翻倍意

味着公司高端 LED 产品以及矩阵大灯的出货量增长巨大。据车市

观察新闻，2021 年红旗目标销量高达 40 万辆，进一步翻翻，将会

利好公司 ADB 大灯占比和利润率进一步提高。2020 年公司在宝

马，奔驰等新客户也有突破，凭借极高的产品力，服务力，价格优

势，展望未来几年有望实现全球性的实质突破。公司海外工厂即将

实现投产，刚刚进入欧洲市场，依然先从小灯和尾灯开始批产，但

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 276/276 

总市值/流通(百万元) 47,631/47,631 

12 个月最高/最低(元) 217.57/79.65 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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是基于优秀的过往历史业绩，以及全球车厂面临成本优化的必然

路径，双重因素叠加有望尽快实现全球化。 

 

投资建议：国内车灯龙头企业，长期看好 LED 大灯普及率提升，单车

价值提升；以及公司具备完整的技术储备，海外市场开拓能力。提高

盈利预测: 20/21/22 年归母净利润 11.57/14.33/18.83 亿。 

 

风险提示：汽车行业销量低于预期，车灯 LED渗透率不及预期。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6092 7251 8701 10772 

（+/-%） 20.06 19.02 20.00 23.80 

净利润(百万元） 790 1157 1433 1883 

（+/-%） 29.38 46.45 23.87 31.41 

摊薄每股收益(元) 2.86 4.19 5.19 6.82 

市盈率(PE) 57.65 39.36 31.78 24.18 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 802 1,257 580 696 862  营业收入 5,074 6,092 7,251 8,701 10,772 

应收和预付款项 1,171 1,778 1,414 2,438 2,456  营业成本 3,930 4,628 5,239 6,178 7,541 

存货 1,317 1,504 1,651 2,089 2,457  营业税金及附加 33 33 44 52 63 

其他流动资产 2,335 29 1,603 1,323 985  销售费用 145 140 160 183 221 

流动资产合计 5,625 6,341 6,942 8,245 8,460  管理费用 131 155 450 539 668 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 2 4 4 40 23 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 44 (8) 15 17 19 

固定资产 1,035 1,214 3,635 3,702 3,663  投资收益 98 2 44 23 15 

在建工程 161 510 373 337 268  公允价值变动 0 76 0 0 0 

无形资产 360 386 370 354 338  营业利润 718 948 1,384 1,715 2,253 

长期待摊费用 46 81 23 0 0  其他非经营损益 (2) 0 (2) (0) (1) 

其他非流动资产 21 22 101 48 57  利润总额 716 948 1,382 1,715 2,253 

资产总计 7,249 8,554 11,445 12,686 12,786  所得税 108 159 228 285 373 

短期借款 300 211 1,505 1,599 577  净利润 608 790 1,154 1,430 1,880 

应付和预收款项 2,259 3,036 2,479 4,168 4,057  少数股东损益 (2) (0) (2) (3) (3) 

长期借款 0 0 1,500 0 0  归母股东净利润 611 790 1,157 1,433 1,883 

其他负债 320 422 328 356 369        

负债合计 2,879 3,669 5,811 6,124 5,003  预测指标      

股本 276 276 276 276 276   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 2,659 2,659 2,659 2,659 2,659  毛利率 22.56% 24.03% 27.75% 29.00% 30.00% 

留存收益 1,432 1,949 2,701 3,632 4,856  销售净利率 14.15% 15.56% 19.09% 19.71% 20.92% 

归母公司股东权益 4,368 4,885 5,636 6,567 7,791  销售收入增长率 19.24% 20.06% 19.03% 20.00% 23.80% 

少数股东权益 1 0 (2) (5) (8)  EBIT 增长率 60.33% 37.53% 13.57% 26.43% 29.71% 

股东权益合计 4,369 4,885 5,634 6,562 7,783  净利润增长率 29.91% 29.38% 46.45% 23.87% 31.41% 

负债和股东权益 7,249 8,554 11,445 12,686 12,786  ROE 13.98% 16.17% 20.53% 21.82% 24.17% 

       ROA 8.39% 9.23% 10.09% 11.27% 14.70% 

s 现金流量表(百

万） 

      ROIC 17.51% 20.86% 59.04% 23.45% 33.23% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 2.21 2.86 4.19 5.19 6.82 

经营性现金流 683 1,080 (572) 2,447 2,155  PE(X) 74.59 57.65 39.36 31.78 24.18 

投资性现金流 (92) (204) (2,488
) 

(384) (285)  PB(X) 10.42 9.32 8.08 6.93 5.84 

融资性现金流 (385) (378) 2,383 (1,947
) 

(1,704
) 

 PS(X) 8.97 7.48 6.28 5.23 4.23 

现金增加额 215 481 (677) 116 166  EV/EBITDA(X) 12.45 17.07 26.66 20.87 16.11 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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