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下游客户销量增长拉动 1 季度盈利大幅
增长 

 
 

 

事件： 公司发布 2020 年度业绩快报及一季度业绩预增公告。 

 

核心观点 

 2021 年 1 季度盈利好于市场预期。公司披露 2020 年全年营业收入 65.06

亿元，同比增长 21.41%，归母净利润 6.21 亿元，同比增长 36.10%，扣非

后归母净利润 5.67 亿元，同比增长 36.90%。2021 年一季度实现归母净利

润约 2.2-2.6 亿元，同比增长 93.50%-128.69%，扣非后归母净利润约 2.14-

2.54 亿元，同比增长 98.86%-136.02%。2020 年营收和净利润取得较大幅

度增长，得益于新能源领域前瞻布局及“2+3”战略各项业务均取得较好发

展。 

 疫情缓解后配套车企销量复苏，将带动业绩提升。公司保持汽车 NVH 减震

系统与整车声学套组业务国内领先，同时前瞻布局汽车智能驾驶系统、热管

理系统、轻量化底盘系统三大新业务，涵盖客户包括通用、宝马、特斯拉、

吉利、蔚来等，为特斯拉提供底盘轻量化系统及车身结构件产品。2021 年

前 2 月吉利销售 23.35 万辆，同比增长 76%，前 2 月特斯拉在中国销售 3.46

万辆，同比增长 363.1%，随着疫情缓解，下游车企客户销量逐步复苏将拉

动公司业绩大幅增长。 

 强化新能源汽车热管理配套能力，有望成为新增长点。公司的智能刹车系统

IBS 支持多种智能化模式，可实现制动能量回收，大幅提升新能源汽车的续

航里程。公司依托 IBS 研发过程中形成的电控及精密制造能力，成功研发热

泵空调、电子阀、气液分离器等产品，持续强化为新能源汽车提供热管理系

统整体方案的配套能力，当前已经和蔚来、RIVIAN 等头部新能源车企展开

战略合作，订单量迅速提升，有望成为全新增长点。 

财务预测与投资建议：略调整毛利率，预测 2020-2022 年 EPS 分别为 0.56、
1.05、1.34 元（按最新股本，原 0.56、1.00、1.28 元），可比公司零部件相关
公司 21 年 PE 平均估值 46 倍，给予 21 年 46 倍估值，目标价 48.3 元，维持买
入评级。 

风险提示：NVH 订单低于预期、特斯拉汽车销量低于预期、轻量化底盘产品
配套量低于预期、产品价格下降幅度超预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

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

股价（2021年 04月 02日） 33.42 元 

目标价格 48.3 元 

52 周最高价/最低价 52.61/15.96 元 

总股本/流通 A 股（万股） 110,205/105,499 

A 股市值（百万元） 36,830 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2021 年 04 月 04 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 0.53 -14.51 -13.05 94.85 

相对表现 -1.6 -11.36 -19.32 70.31 

沪深 300 2.13 -3.15 6.27 24.54 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,984 5,359 6,543 9,450 11,394 

  同比增长(%) 17.6% -10.4% 22.1% 44.4% 20.6% 

营业利润(百万元) 869 532 705 1,320 1,677 

  同比增长(%) 7.5% -38.8% 32.7% 87.2% 27.1% 

归属母公司净利润(百万元) 753 456 622 1,161 1,478 

  同比增长(%) 2.1% -39.4% 36.2% 86.8% 27.3% 

每股收益（元） 0.68 0.41 0.56 1.05 1.34 

毛利率(%) 26.9% 26.3% 26.4% 27.8% 28.8% 

净利率(%) 12.6% 8.5% 9.5% 12.3% 13.0% 

净资产收益率(%) 11.0% 6.3% 7.2% 11.3% 13.2% 

市盈率 48.9 80.7 59.3 31.7 24.9 

市净率 5.1 5.0 3.8 3.4 3.2 
 

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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盈利好于预期，新能源车热管理业务将是新
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3 季度盈利好于预期，毛利率环比明显改善 2020-10-19 
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,087 822 3,338 4,175 5,386  营业收入 5,984 5,359 6,543 9,450 11,394 

应收账款 1,251 1,357 1,573 2,213 2,764  营业成本 4,375 3,950 4,818 6,824 8,111 

预付账款 30 35 62 66 88  营业税金及附加 45 50 52 76 91 

存货 1,216 1,240 1,501 2,055 2,505  营业费用 290 287 353 472 570 

其他 2,087 1,978 2,535 2,660 2,675  管理费用 505 544 654 850 1,025 

流动资产合计 5,671 5,433 9,009 11,169 13,418  财务费用 5 3 28 10 14 

长期股权投资 101 125 102 109 112  资产减值损失 8 50 4 8 6 

固定资产 2,773 3,941 3,972 3,868 3,688  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 1,179 612 408 306 255  投资净收益 101 51 50 90 80 

无形资产 576 606 590 574 558  其他 12 6 21 21 21 

其他 602 518 303 283 275  营业利润 869 532 705 1,320 1,677 

非流动资产合计 5,230 5,801 5,374 5,140 4,887  营业外收入 12 1 20 30 40 

资产总计 10,901 11,234 14,383 16,309 18,306  营业外支出 3 4 5 5 5 

短期借款 390 500 566 486 517  利润总额 877 529 720 1,345 1,712 

应付账款 1,315 1,459 1,782 2,365 2,936  所得税 122 69 94 175 223 

其他 1,561 1,468 1,849 2,376 2,791  净利润 755 460 627 1,170 1,490 

流动负债合计 3,267 3,427 4,197 5,227 6,244  少数股东损益 2 4 5 9 12 

长期借款 213 183 183 183 183  归属于母公司净利润 753 456 622 1,161 1,478 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.68 0.41 0.56 1.05 1.34 

其他 175 220 172 172 172        

非流动负债合计 388 403 355 355 355  主要财务比率      

负债合计 3,655 3,830 4,552 5,582 6,599   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 25 29 34 44 55  成长能力      

股本 728 1,055 1,102 1,102 1,102  营业收入 17.6% -10.4% 22.1% 44.4% 20.6% 

资本公积 3,737 3,409 5,362 5,362 5,362  营业利润 7.5% -38.8% 32.7% 87.2% 27.1% 

留存收益 2,759 2,915 3,337 4,224 5,191  归属于母公司净利润 2.1% -39.4% 36.2% 86.8% 27.3% 

其他 (3) (4) (4) (4) (4)  获利能力      

股东权益合计 7,246 7,405 9,831 10,728 11,706  毛利率 26.9% 26.3% 26.4% 27.8% 28.8% 

负债和股东权益总计 10,901 11,234 14,383 16,309 18,306  净利率 12.6% 8.5% 9.5% 12.3% 13.0% 

       ROE 11.0% 6.3% 7.2% 11.3% 13.2% 

现金流量表       ROIC 9.9% 5.8% 6.8% 10.5% 12.3% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 755 460 627 1,170 1,490  资产负债率 33.5% 34.1% 31.7% 34.2% 36.0% 

折旧摊销 295 327 416 450 461  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 5 3 28 10 14  流动比率 1.74 1.59 2.15 2.14 2.15 

投资损失 (101) (51) (50) (90) (80)  速动比率 1.36 1.22 1.78 1.74 1.74 

营运资金变动 139 1,385 (1,119) (232) (58)  营运能力      

其它 (488) (884) 131 8 6  应收账款周转率 4.7 4.1 4.5 5.0 4.6 

经营活动现金流 605 1,239 32 1,316 1,833  存货周转率 3.5 3.2 3.5 3.8 3.5 

资本支出 (1,363) (921) (203) (203) (203)  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.7 

长期投资 (34) (43) 40 (12) (5)  每股指标（元）      

其他 502 (62) 830 90 80  每股收益 0.68 0.41 0.56 1.05 1.34 

投资活动现金流 (895) (1,026) 666 (126) (129)  每股经营现金流 0.55 1.12 0.03 1.19 1.66 

债权融资 259 (23) (20) 11 (1)  每股净资产 6.55 6.69 8.89 9.70 10.57 

股权融资 0 0 2,000 0 0  估值比率      

其他 (508) (218) (162) (365) (493)  市盈率 48.9 80.7 59.3 31.7 24.9 

筹资活动现金流 (250) (241) 1,818 (354) (494)  市净率 5.1 5.0 3.8 3.4 3.2 

汇率变动影响 12 11 0 0 0  EV/EBITDA 30.9 41.9 31.4 20.3 16.8 

现金净增加额 (527) (16) 2,516 837 1,211  EV/EBIT 41.3 67.5 49.2 27.1 21.3 
 

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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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
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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
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告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 
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