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股价走势 

20Q4 业绩创新高，新能源客户加速开拓  
  
事件： 

公司发布 2020 年年报：公司实现营收 36.8 亿元，同比增加 21.2%；归母
净利润 2.6 亿元，同比增加 40.6%；扣非净利润 2.5 亿元，同比增加 46.0%。
此外，公司拟每股派发现金 0.4 元（含税）。 

点评： 

行业景气度恢复拉动公司业绩，产品持续高端化。20Q2 以来，受益于商用
车市场高景气度以及乘用车主要客户产销恢复，公司主营业务收入达 31.7
亿元，同比增加 23.0%，仪表板、顶柜门板、顶柜总成等产品收入实现不
同程度增长：1）仪表板总成：为公司拳头产品，销量同比上升 17.0%至 184.7
万套，平均单价同比上升 5.2%至 1250 元，营收同比上升 23.0%至 21.9 亿
元。2）门板总成：销量同比上升 41.9%至 74.5 万套，平均单价同比下降
18.9%至 680 元，营收同比上升 29.8%至 5.1 亿元。3）顶柜总成：销量同
比上升 48.6%至 23.8 万套，平均单价同比上升 8.4%至 839 元，营收同比上
升 61.1%至 2.0 亿元。此外，由于高毛利产品占比提升，以及降本措施的有
效实施，20 年公司毛利率同比增加 1.8 个百分点至 23.0%；三费费用率
10.2%，与上年持平。最终，公司 20 年净利率增加 1.0 个百分点至 7.0%，
实现归母净利润 2.6 亿元，同比增加 40.6%。 

20Q4 业绩创新高，毛利率逐季恢复。20Q4 公司实现营收 11.2 亿元，同比
增长 25.5%，环比增长 12.0%；毛利率 23.4%，同比增加 2.3 个百分点，环
比增加 0.6 个百分点；三费费费用率 10.2%，同比减小 0.6 个百分点，环比
增加 0.4 个百分点。最终公司净利率 8.1%，同比增加 2.3 个百分点，环比
增加 1.0 个百分点，实现归母净利润 0.9 亿元，同比增加 69.4%，环比增长
27.3%，Q4 公司营收及归母净利润均创下单季度历史新高。 

加速新能源领域客户拓展，业务进入快速增长期。除了深耕吉利、上汽乘
用车、奇瑞汽车等原有客户外，20 年公司实现了对更多的新能源汽车项目
的配套，获得了诸如上汽大众、长安福特、吉利汽车、比亚迪、广汽蔚来、
广汽新能源、国际知名品牌电动车企业和部分新势力造车企业等品牌下的
部分新能源汽车车型项目订单。 

投资建议：公司产品升级换代加速，公司业务拓展进展良好；未来有望通
过控制成本进一步提升产品单车配套价值，并凭借性价比+快速响应力逐步
向新车型、新客户渗透。鉴于公司新客户拓展较快且利润率恢复良好，我
们将公司 21-22 年归母净利润从 3.5、4.8 亿元上调至 3.7、4.9 亿元，对应
EPS 为 0.99、1.33 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：新客户配套不及预期、下游客户产销增长不及预期、新订单落
地速度不及预期等。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,035.64 3,680.49 4,541.75 5,312.76 6,096.30 

增长率(%) (10.85) 21.24 23.40 16.98 14.75 

EBITDA(百万元) 455.52 625.44 512.00 649.15 784.41 

净利润(百万元) 183.23 257.69 365.51 488.11 593.29 

增长率(%) (35.04) 40.64 41.84 33.54 21.55 

EPS(元/股) 0.50 0.70 0.99 1.33 1.61 

市盈率(P/E) 62.35 44.33 31.26 23.41 19.26 

市净率(P/B) 6.71 3.32 3.11 2.83 2.53 

市销率(P/S) 3.76 3.10 2.52 2.15 1.87 

EV/EBITDA 10.27 18.85 19.82 15.29 12.50   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：公司历年营收&同比增速  图 2：公司历年归母净利润&同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 3：公司分季度营收&同比增速  图 4：公司分季度归母净利润&同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 5：公司季度毛利率&净利率  图 6：公司季度三费率 

 

 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 598.52 1,585.20 2,134.61 2,208.67 2,174.66  营业收入 3,035.64 3,680.49 4,541.75 5,312.76 6,096.30 

应收票据及应收账款 707.17 1,216.61 1,180.42 1,712.08 1,674.75  营业成本 2,391.57 2,833.84 3,512.52 4,064.53 4,616.58 

预付账款 163.81 179.16 172.09 279.62 231.53  营业税金及附加 13.10 17.86 22.24 24.91 29.34 

存货 886.44 1,099.72 1,241.96 1,438.15 1,404.60  营业费用 141.43 166.90 195.30 217.82 249.95 

其他 810.83 715.20 769.38 772.06 755.20  管理费用 133.71 162.65 199.84 223.14 256.04 

流动资产合计 3,166.78 4,795.88 5,498.47 6,410.57 6,240.74  研发费用 136.62 150.79 183.94 212.51 243.85 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 34.00 44.67 38.79 34.69 39.38 

固定资产 1,060.78 1,446.32 1,586.48 1,679.09 1,758.17  资产减值损失 (1.50) (1.62) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 299.33 73.41 80.04 96.03 87.62  公允价值变动收益 0.07 0.00 12.50 (0.50) (3.83) 

无形资产 163.44 228.88 220.50 212.11 203.72  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 119.05 113.49 109.18 97.74 83.47  其他 (10.79) 17.35 (25.00) 1.00 7.67 

非流动资产合计 1,642.61 1,862.10 1,996.20 2,084.96 2,132.97  营业利润 197.44 288.03 401.62 534.67 657.32 

资产总计 4,809.39 6,657.99 7,494.67 8,495.53 8,373.72  营业外收入 0.32 0.70 7.00 9.00 6.00 

短期借款 550.62 480.49 500.00 400.00 300.00  营业外支出 1.58 0.51 0.50 0.50 0.50 

应付票据及应付账款 1,842.25 2,009.78 2,478.44 3,392.54 2,888.34  利润总额 196.18 288.22 408.12 543.17 662.82 

其他 112.82 133.85 326.57 212.42 278.74  所得税 15.91 31.17 44.89 59.13 72.91 

流动负债合计 2,505.69 2,624.12 3,305.01 4,004.96 3,467.08  净利润 180.27 257.05 363.23 484.04 589.91 

长期借款 150.00 400.00 150.00 120.00 100.00  少数股东损益 (2.96) (0.64) (2.29) (4.07) (3.38) 

应付债券 387.78 92.13 282.62 254.18 209.64  归属于母公司净利润 183.23 257.69 365.51 488.11 593.29 

其他 33.40 51.99 35.98 40.46 42.81  每股收益（元） 0.50 0.70 0.99 1.33 1.61 

非流动负债合计 571.18 544.12 468.60 414.63 352.45        

负债合计 3,076.87 3,168.24 3,773.62 4,419.60 3,819.53        

少数股东权益 30.42 47.77 45.48 41.42 38.04  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 227.63 367.82 367.82 367.82 367.82  成长能力 
     

资本公积 693.69 2,109.73 2,109.73 2,109.73 2,109.73  营业收入 -10.85% 21.24% 23.40% 16.98% 14.75% 

留存收益 1,468.65 3,051.89 3,307.75 3,666.70 4,148.33  营业利润 -39.57% 45.88% 39.44% 33.13% 22.94% 

其他 (687.87) (2,087.46) (2,109.73) (2,109.73) (2,109.73)  归属于母公司净利润 -35.04% 40.64% 41.84% 33.54% 21.55% 

股东权益合计 1,732.52 3,489.75 3,721.05 4,075.93 4,554.19  获利能力      

负债和股东权益总

计 

4,809.39 6,657.99 7,494.67 8,495.53 8,373.72  毛利率 21.22% 23.00% 22.66% 23.49% 24.27% 

       净利率 6.04% 7.00% 8.05% 9.19% 9.73% 

       ROE 10.76% 7.49% 9.94% 12.10% 13.14% 

       ROIC 15.70% 14.18% 14.18% 21.16% 24.48% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 180.27 257.05 365.51 488.11 593.29  资产负债率 63.98% 47.59% 50.35% 52.02% 45.61% 

折旧摊销 103.28 135.22 71.60 79.80 87.72  净负债率 28.35% -17.51% -32.28% -35.16% -34.34% 

财务费用 44.28 47.25 38.79 34.69 39.38  流动比率 1.26 1.83 1.66 1.60 1.80 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.91 1.41 1.29 1.24 1.39 

营运资金变动 (1,162.62) (236.30) 509.45 (22.97) (289.22)  营运能力      

其它 785.43 (189.40) 10.21 (4.57) (7.21)  应收账款周转率 3.36 3.83 3.79 3.67 3.60 

经营活动现金流 (49.37) 13.83 995.56 575.05 423.95  存货周转率 4.16 3.71 3.88 3.96 4.29 

资本支出 435.56 331.05 226.02 175.52 147.65  总资产周转率 0.70 0.64 0.64 0.66 0.72 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (872.93) (656.24) (461.02) (354.52) (289.98)  每股收益 0.50 0.70 0.99 1.33 1.61 

投资活动现金流 (437.37) (325.19) (235.00) (179.00) (142.33)  每股经营现金流 -0.13 0.04 2.71 1.56 1.15 

债权融资 1,089.77 973.97 933.53 775.39 610.80  每股净资产 4.63 9.36 9.99 10.97 12.28 

股权融资 (17.66) 1,527.99 (61.05) (34.69) (39.38)  估值比率      

其他 (699.30) (1,211.02) (1,083.63) (1,062.69) (887.05)  市盈率 62.35 44.33 31.26 23.41 19.26 

筹资活动现金流 372.81 1,290.94 (211.15) (321.99) (315.62)  市净率 6.71 3.32 3.11 2.83 2.53 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 10.27 18.85 19.82 15.29 12.50 

现金净增加额 (113.93) 979.58 549.41 74.06 (34.01)  EV/EBIT 13.08 23.54 23.04 17.43 14.08 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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