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核心观点 

 2020 年业绩符合预期，2021 年一季度明显转好。2020 年营业收入 121.10

亿元，同比增长 7.3%，归母净利润 14.62 亿元，同比增长 2.9%，扣非归母

净利 12.71 亿元，同比下滑 5.97%；四季度营业收入 35.17 亿元，同比增

长 31.9%，归母净利润 3.70 亿元，同比微增 1.4%，扣非后净利润 3.13 亿

元，同比增长 4.3%。2021 年一季度归母净利润 3.17-3.80 亿元，同比增长

50%-80%。2021 年一季度产销两旺促使归母净利同比高增长。2020 年拟

向股东分红每股 0.25 元。 

 毛利率基本持平，费用率略有上升。2020 年毛利率 29.8%，同比上升 0.2

个百分点，四季度毛利率 32.5%，同比提升 0.2 个百分点，环比提升 2.4 个

百分点。全年期间费用率同比上升 1.5 个百分点，主要是管理费用率提升 1

个百分点，财务费用率提升 1.1 个百分点。2020 年资产减值损失 0.59 亿

元，四季度资产减值损失 0.52 亿元计提较多，主要是存货跌价损失及合同

履约成本减值损失。全年经营活动现金流净额 20.87亿元，同比增长 9.85%。 

 汽零业务加强配套并持续扩产，新能源车发展带动收入提升。汽零业务收入

24.69 亿元，同比增长 49.57%，占营业收入比重 20.39%，同比增加 5.8 个

百分点，净利润 3.32 亿元，同比增长 13.58%。汽零业务配套新能源车收入

占比 61%，同比提升 16.7 个百分点。公司由汽车零部件切入并逐渐向组件

和子系统发展，已成为法雷奥、大众等客户合作伙伴。墨西哥工厂实现产能

落地爬坡，绍兴滨海厂区稳步扩建，扩产并拓展客户有望带动收入持续提升。 

 制冷空调业务短期承压，疫情缓解后需求逐步复苏。2020 年制冷空调电器

零部件业务收入 96.41 亿元，同比微增 0.04%，占营业收入比重 79.61%，

净利润 11.3 亿元同比持平。年内公司对亚威科业务进行整合管理，扭转其

整体亏损局面，越南工厂建设取得成效，预计随疫情缓解需求逐步复苏。 

财务预测与投资建议：略调整收入及毛利率，预测 2021-2023 年 EPS0.54、
0.63、0.72 元（原 21-22 年 0.48、0.54 元）），可比公司为新能源及家电公司，
可比公司 21 年 PE 平均估值 47 倍，目标价 25.38 元，维持买入评级。 

风险提示：新能源车热管理配套、家电制冷配套量低于预期、微通道和亚威科

业务低于预期，影响盈利增长；原材料上涨超预期及汇率波动的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 03月 26日） 21.16 元 

目标价格 25.38 元 

52 周最高价/最低价 28.15/11.6 元 

总股本/流通 A 股（万股） 359,160/352,028 

A 股市值（百万元） 75,998 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2021 年 03 月 27 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 5.91 -12.49 -15.53 72.51 

相对表现 8.17 -10.27 -22.92 51.85 

沪深 300 -2.26 -2.22 7.39 20.66 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 11,287 12,110 14,011 16,432 18,519 

  同比增长(%) 4.2% 7.3% 15.7% 17.3% 12.7% 

营业利润(百万元) 1,664 1,702 2,298 2,687 3,074 

  同比增长(%) 7.6% 2.3% 35.1% 16.9% 14.4% 

归属母公司净利润(百万元) 1,421 1,462 1,936 2,264 2,590 

  同比增长(%) 10.0% 2.9% 32.4% 16.9% 14.4% 

每股收益（元） 0.40 0.41 0.54 0.63 0.72 

毛利率(%) 29.6% 29.8% 30.7% 31.2% 31.4% 

净利率(%) 12.6% 12.1% 13.8% 13.8% 14.0% 

净资产收益率(%) 15.9% 15.1% 18.0% 18.9% 19.7% 

市盈率 53.5 52.0 39.2 33.6 29.3 

市净率 8.2 7.6 6.7 6.1 5.5 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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表 1：可比公司估值比较 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 2：盈利预测对比表 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

  

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率
2021年3月26日 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E

中科三环 000970 9.66 0.12 0.22 0.27 79.57 43.05 36.45
宁德时代 300750 313.62 2.33 3.79 5.09 134.33 82.67 61.58
苏泊尔 002032 69.65 2.26 2.60 2.95 30.82 26.79 23.62
赣锋锂业 002460 99.90 0.71 1.30 1.93 140.33 76.88 51.78
旭升股份 603305 31.35 0.74 1.13 1.52 42.11 27.83 20.59
克来机电 603960 29.94 0.56 0.74 0.98 53.73 40.33 30.69

调整后平均 77.44 47.02 35.64
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,664 3,490 4,219 5,001 5,522  营业收入 11,287 12,110 14,011 16,432 18,519 

应收票据、账款及款项融资 3,968 4,680 5,324 6,244 7,037  营业成本 7,947 8,500 9,706 11,297 12,703 

预付账款 63 69 84 99 111  营业税金及附加 92 78 91 107 120 

存货 2,181 2,308 2,621 3,050 3,430  营业费用 589 603 701 822 926 

其他 1,175 1,038 1,625 1,201 1,301  管理费用及研发费用 1,128 1,282 1,401 1,676 1,870 

流动资产合计 10,051 11,584 13,872 15,595 17,401  财务费用 (8) 129 125 136 121 

长期股权投资 15 15 15 15 15  资产、信用减值损失 31 87 9 18 16 

固定资产 3,380 3,839 3,995 4,041 4,018  公允价值变动收益 28 32 40 30 30 

在建工程 481 629 493 425 391  投资净收益 25 89 100 100 100 

无形资产 526 508 481 454 428  其他 102 151 181 181 181 

其他 338 457 72 63 55  营业利润 1,664 1,702 2,298 2,687 3,074 

非流动资产合计 4,739 5,448 5,056 4,998 4,907  营业外收入 7 5 8 8 8 

资产总计 14,790 17,033 18,928 20,593 22,308  营业外支出 8 15 10 10 10 

短期借款 1,296 383 928 869 727  利润总额 1,663 1,692 2,296 2,685 3,072 

应付票据及应付账款 2,718 3,518 3,882 4,519 5,081  所得税 229 219 344 403 461 

其他 694 826 821 778 811  净利润 1,434 1,473 1,952 2,283 2,611 

流动负债合计 4,708 4,728 5,632 6,166 6,619  少数股东损益 13 11 16 18 21 

长期借款 393 1,708 1,708 1,708 1,708  归属于母公司净利润 1,421 1,462 1,936 2,264 2,590 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.40 0.41 0.54 0.63 0.72 

其他 324 444 90 90 90        

非流动负债合计 716 2,152 1,798 1,798 1,798  主要财务比率      

负债合计 5,425 6,880 7,430 7,964 8,417   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 74 88 104 122 143  成长能力      

实收资本（或股本） 2,766 3,592 3,592 3,592 3,592  营业收入 4.2% 7.3% 15.7% 17.3% 12.7% 

资本公积 727 34 315 315 315  营业利润 7.6% 2.3% 35.1% 16.9% 14.4% 

留存收益 5,838 6,529 7,567 8,670 9,901  归属于母公司净利润 10.0% 2.9% 32.4% 16.9% 14.4% 

其他 (39) (90) (80) (70) (60)  获利能力      

股东权益合计 9,365 10,153 11,498 12,629 13,891  毛利率 29.6% 29.8% 30.7% 31.2% 31.4% 

负债和股东权益总计 14,790 17,033 18,928 20,593 22,308  净利率 12.6% 12.1% 13.8% 13.8% 14.0% 

       ROE 15.9% 15.1% 18.0% 18.9% 19.7% 

现金流量表       ROIC 13.1% 13.5% 15.4% 16.1% 17.0% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,434 1,473 1,952 2,283 2,611  资产负债率 36.7% 40.4% 39.3% 38.7% 37.7% 

折旧摊销 332 384 374 412 446  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (8) 129 125 136 121  流动比率 2.13 2.45 2.46 2.53 2.63 

投资损失 (25) (89) (100) (100) (100)  速动比率 1.65 1.94 1.98 2.01 2.09 

营运资金变动 1,941 75 (1,362) (296) (702)  营运能力      

其它 (1,774) 116 16 (2) (4)  应收账款周转率 6.1 5.7 5.6 5.7 5.6 

经营活动现金流 1,900 2,087 1,005 2,432 2,371  存货周转率 3.6 3.6 3.8 3.8 3.8 

资本支出 (602) (962) (357) (357) (357)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 

长期投资 0 16 (12) 2 2  每股指标（元）      

其他 825 151 140 130 130  每股收益 0.40 0.41 0.54 0.63 0.72 

投资活动现金流 223 (795) (229) (224) (224)  每股经营现金流 0.69 0.58 0.28 0.68 0.66 

债权融资 (25) 1,218 149 (68) (4)  每股净资产 2.59 2.80 3.17 3.48 3.83 

股权融资 (224) 133 281 0 0  估值比率      

其他 (485) (1,746) (479) (1,356) (1,621)  市盈率 53.5 52.0 39.2 33.6 29.3 

筹资活动现金流 (734) (396) (48) (1,425) (1,626)  市净率 8.2 7.6 6.7 6.1 5.5 

汇率变动影响 (0) (50) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 37.2 33.4 26.4 22.9 20.3 

现金净增加额 1,389 846 729 783 521  EV/EBIT 44.7 40.4 30.5 26.2 23.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

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，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券
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的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

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，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为
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本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事
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