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4 季度业绩超预期，毛利率持续提升 

 
 

 

核心观点 

 业绩略超市场预期。公司全年营收 36.8 亿元，同比增长 21.2%，归母净利

润 2.58 亿元，同比增长 40.6%，扣非后归母净利润 2.47 亿元，同比增长

46.0%；四季度营收 11.18 亿元，同比增长 25.5%，归母净利润 0.89 亿元，

同比增长 69.4%，扣非后净利润 0.86 亿元，同比增长 82.0%。全年经营业

绩同比明显提升系毛利率明显提升。2020 年公司拟向股东分红每股 0.3 元。 

 四季度毛利率明显提升，现金流改善。四季度毛利率 23.4%，同比明显提升

2.3 个百分点，环比提升 0.6 个百分点；全年毛利率 23.0%，同比提升 1.8

个百分点，系高毛利产品收入较上年提升及精益化管理等降本措施。全年期

间费用率同比下降 0.4 个百分点，其中研发费用率同比下降 0.4 个百分点，

其他费用率同比基本持平。全年经营活动现金流净额 0.14 亿元，同比增长

128.0%，系业务量增加后货款中银行承兑汇票到期托收增加。 

 积极拓展国内及国际知名新能源客户及车型配套，预计新能源车配套业务

盈利比重有望明显提高。在新能源车配套上，深耕自主客户，拓展合资及外

资客户。2020 年公司配套上汽大众 NEO、长安福特、比亚迪、吉利汽车及

国际知名电动车企和蔚来汽车等，这些车企新车上市后，公司新能源车业务

盈利比重将明显提升。 

 国际化战略稳步推进，新基地及子公司更好配套全球客户。2020 年国内新

建西安、上海生产基地，上海研发中心及重庆分公司，满足潜在客户需求；

公司持续开拓国际市场，2019 年在马来西亚设立合资公司并建生产基地，

拓展东南亚业务，2020 年在墨西哥设立子公司并建基地拓展北美市场，此

外将在美国设立公司。国内外强化布局服务当地客户，持续开拓全球市场，

有望形成新的增长点。 

财务预测与投资建议：调整收入及毛利率，预计 2021-2023 年 EPS1.15、

1.54、1.93 元（原 21-22 年 0.98、1.29 元），参考可比公司估值，给予公司 2021

年 34 倍 PE，目标价 39.1 元，维持买入评级。 

风险提示：乘用车行业需求低于预期、乘用车、商用车产品配套量低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

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

股价（2021年 03月 30日） 31.06 元 

目标价格 39.1 元 

52 周最高价/最低价 42.34/14.63 元 

总股本/流通 A 股（万股） 36,782/31,801 

A 股市值（百万元） 11,424 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2021 年 03 月 31 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -0.45 10.73 -9 110.61 

相对表现 -0.73 12.12 -14.27 87.3 

沪深 300 0.28 -1.39 5.27 23.31 

 

 

   

 

   

 

 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) 3,036 3,680 5,026 6,358 7,558 

  同比增长(%) -10.8% 21.2% 36.6% 26.5% 18.9% 

营业利润(百万元) 197 288 488 652 816 

  同比增长(%) -39.6% 45.9% 69.5% 33.6% 25.1% 

归属母公司净利润(百万元) 183 258 425 568 711 

  同比增长(%) -35.0% 40.6% 64.8% 33.7% 25.2% 

每股收益（元） 0.50 0.70 1.15 1.54 1.93 

毛利率(%) 21.2% 23.0% 24.1% 24.6% 24.9% 

净利率(%) 6.0% 7.0% 8.4% 8.9% 9.4% 

净资产收益率(%) 11.1% 10.0% 11.9% 14.5% 16.5% 

市盈率 62.4 44.3 26.9 20.1 16.1 

市净率 6.7 3.3 3.1 2.8 2.5 
 

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（说明：调整前 EPS 按最新股本计算） 

  

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率
2021年3月30日 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E

克来机电 603960 28.27 0.56 0.74 0.98 50.74 38.08 28.98
拓普集团 601689 33.75 0.57 1.03 1.35 59.07 32.72 25.06
三花智控 002050 20.55 0.41 0.55 0.66 50.48 37.28 31.16
旭升股份 603305 30.86 0.74 1.13 1.52 41.45 27.40 20.27
精锻科技 300258 11.26 0.37 0.52 0.67 30.71 21.65 16.81
星宇股份 601799 197.00 4.17 5.25 6.59 47.24 37.55 29.89

调整后平均 47.48 33.74 26.05
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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 599 1,585 2,010 2,543 3,023  营业收入 3,036 3,680 5,026 6,358 7,558 

应收票据、账款及款项融资 1,445 1,869 2,413 3,052 3,628  营业成本 2,392 2,834 3,815 4,797 5,679 

预付账款 164 179 251 318 378  营业税金及附加 13 18 25 32 38 

存货 886 1,100 1,450 1,823 2,158  营业费用 141 167 231 292 348 

其他 73 63 50 54 58  管理费用及研发费用 270 313 427 540 642 

流动资产合计 3,167 4,796 6,174 7,790 9,244  财务费用 34 45 50 55 65 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 5 28 0 0 0 

固定资产 1,061 1,446 1,736 2,193 2,490  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 299 73 386 581 453  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 163 229 222 216 209  其他 17 12 10 10 30 

其他 119 113 96 96 98  营业利润 197 288 488 652 816 

非流动资产合计 1,643 1,862 2,441 3,085 3,250  营业外收入 0 1 1 1 1 

资产总计 4,809 6,658 8,615 10,876 12,494  营业外支出 2 1 2 2 2 

短期借款 551 480 1,488 2,688 3,239  利润总额 196 288 487 651 815 

应付票据及应付账款 1,842 2,010 2,670 3,358 3,975  所得税 16 31 63 85 106 

其他 113 134 160 167 191  净利润 180 257 424 566 709 

流动负债合计 2,506 2,624 4,318 6,212 7,405  少数股东损益 (3) (1) (1) (1) (2) 

长期借款 150 400 400 400 400  归属于母公司净利润 183 258 425 568 711 

应付债券 388 92 80 80 80  每股收益（元） 0.50 0.70 1.15 1.54 1.93 

其他 33 52 48 56 56        

非流动负债合计 571 544 528 536 536  主要财务比率      

负债合计 3,077 3,168 4,846 6,748 7,941   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 30 48 47 45 44  成长能力      

实收资本（或股本） 228 368 368 368 368  营业收入 -10.8% 21.2% 36.6% 26.5% 18.9% 

资本公积 613 2,110 2,110 2,110 2,110  营业利润 -39.6% 45.9% 69.5% 33.6% 25.1% 

留存收益 775 942 1,220 1,575 2,002  归属于母公司净利润 -35.0% 40.6% 64.8% 33.7% 25.2% 

其他 86 22 25 30 30  获利能力      

股东权益合计 1,733 3,490 3,769 4,128 4,553  毛利率 21.2% 23.0% 24.1% 24.6% 24.9% 

负债和股东权益总计 4,809 6,658 8,615 10,876 12,494  净利率 6.0% 7.0% 8.4% 8.9% 9.4% 

       ROE 11.1% 10.0% 11.9% 14.5% 16.5% 

现金流量表       ROIC 8.3% 8.1% 9.2% 9.4% 9.8% 

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

净利润 180 257 424 566 709  资产负债率 64.0% 47.6% 56.3% 62.0% 63.6% 

折旧摊销 100 116 109 139 170  净负债率 28.4% 0.0% 0.0% 15.2% 15.3% 

财务费用 34 45 50 55 65  流动比率 1.26 1.83 1.43 1.25 1.25 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 0.91 1.41 1.09 0.96 0.96 

营运资金变动 (400) (465) (266) (389) (332)  营运能力      

其它 37 62 6 1 (10)  应收账款周转率 4.6 4.3 4.4 4.5 4.3 

经营活动现金流 (49) 14 322 371 601  存货周转率 3.3 2.9 3.0 2.9 2.9 

资本支出 (453) (329) (700) (776) (324)  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.6 

长期投资 10 (4) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 5 8 4 5 0  每股收益 0.50 0.70 1.15 1.54 1.93 

投资活动现金流 (437) (325) (695) (771) (324)  每股经营现金流 -0.22 0.04 0.88 1.01 1.63 

债权融资 170 (46) (12) 0 (0)  每股净资产 4.63 9.36 10.12 11.10 12.26 

股权融资 16 1,637 0 0 0  估值比率      

其他 186 (300) 811 933 203  市盈率 62.4 44.3 26.9 20.1 16.1 

筹资活动现金流 373 1,291 798 933 203  市净率 6.7 3.3 3.1 2.8 2.5 

汇率变动影响 (1) (2) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 32.6 24.1 16.7 12.8 10.3 

现金净增加额 (114) 978 425 533 480  EV/EBIT 46.7 32.5 20.1 15.3 12.3 
 

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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