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业绩超预期，产品结构改善促进毛利率
持续改善 

 
 

 

核心观点 

 一季度业绩超市场预期。一季度营业收入 11.18 亿元，同比增长 68.4%，归

母净利润 0.96 亿元，同比高增 192.6%，考虑一季度有春节放假因素，净利

润仍实现环比增长 8.06%，扣非后归母净利润 0.75亿元，同比高增 160.1%，

环比略下降 13.47%，一季度业绩增长系公司收入规模扩大、产品结构改善

导致盈利能力提升。 

 预计产品结构改善促进毛利率同环比增长。一季度毛利率 23.9%，同环比

均提升 0.5 个百分点，一季度原材料价格上涨，公司毛利率同环比仍实现提

升，预计与产品结构改善及规模效应相关。期间费用率同比下降 3.2 个百分

点，其中管理费用率同比下降 0.8 个百分点，研发费用率同比下降 1.5 个百

分点，费用率下降系业务量增长使营业收入增速较快。经营活动现金流净额

-0.69 亿元，同比下降 344.0%，系本期支付现款与收到承兑增加。 

 配套新能源汽车放量导致产品结构改善，有望带动毛利率继续改善。公司不

断加强客户拓展，与上海大众、长安福特等乘用车企业达成合作，取得新车

型仪表板、副仪表盘等重点产品定点开发。公司积极拓展新能源汽车市场，

产品已配套国际知名电动车企、上汽大众、长安福特、吉利汽车、比亚迪、

广汽新能源以及造车新势力企业等。随着这些配套规模逐步提升，较高毛利

率产品比重提高，预计有望带动毛利率继续向上。 

 新基地建设稳步推进，产品配套能力成为未来业绩保障。2019 年公司在马

来西亚设立合资公司并建设生产基地；2020 年在墨西哥建设全资子公司并

建设生产基地；在国内新建西安生产基地、上海智能制造生产基地、重庆分

公司满足未来现有客户新车型及潜在客户配套需求。新基地建设完成后将为

就近配套生产提供便利，降低运输成本，同时增强产品配套能力，为业绩增

长提供有力保障。 

财务预测与投资建议：略调整毛利率及费用率，预计 2021-2023 年

EPS1.23、1.65、2.07 元（原 1.15、1.54、1.93 元），参考可比公司估值，给予

公司 2021 年 34 倍 PE，目标价 41.82 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 04月 27日） 28.25 元 

目标价格 41.82 元 

52 周最高价/最低价 42.34/16.83 元 

总股本/流通 A 股（万股） 36,908/31,927 

A 股市值（百万元） 10,426 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2021 年 04 月 27 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -8.76 -7.54 -23.13 53.78 

相对表现 -8.09 -9.68 -21.91 34.58 

沪深 300 -0.67 2.14 -1.22 19.2 

 

 

   

 

   

 

 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) 197 288 523 704 882 

  同比增长(%) -39.6% 45.9% 81.6% 34.7% 25.2% 

归属母公司净利润(百万元) 183 258 452 611 766 

  同比增长(%) -35.0% 40.6% 75.5% 35.0% 25.4% 

每股收益（元） 0.50 0.70 1.23 1.65 2.07 

毛利率(%) 21.2% 23.0% 24.2% 24.8% 25.1% 

净利率(%) 6.0% 7.0% 9.0% 9.6% 10.1% 

净资产收益率(%) 11.1% 10.0% 12.7% 15.8% 17.9% 

市盈率 56.9 40.5 23.0 17.1 13.6 

市净率 6.1 3.0 2.8 2.6 2.3 
 

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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4 季度业绩超预期，毛利率持续提升 2021-03-31 

业绩超预期，盈利能力持续提升 2020-10-30 

拓展新客户、单车价值量提升，盈利有望实

现快速增长 

2020-09-24 
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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 1,558 1,971 2,343  营业成本 2,392 2,834 3,810 4,783 5,658 

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 1,448 1,818 2,150  营业费用 141 167 211 267 317 

其他 73 63 50 54 58  管理费用及研发费用 270 313 457 566 673 

流动资产合计 3,167 4,796 5,318 6,704 7,951  财务费用 34 45 25 36 30 

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 25 30 40 

其他 119 113 96 96 98  营业利润 197 288 523 704 882 

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 7,759 9,789 11,201  营业外支出 2 1 5 5 5 

短期借款 551 480 692 1,629 1,931  利润总额 196 288 519 700 878 

应付票据及应付账款 1,842 2,010 2,667 3,348 3,960  所得税 16 31 67 91 114 

其他 113 134 166 183 222  净利润 180 257 451 609 764 

流动负债合计 2,506 2,624 3,525 5,160 6,113  少数股东损益 (3) (1) (1) (2) (2) 

长期借款 150 400 400 400 400  归属于母公司净利润 183 258 452 611 766 

应付债券 388 92 80 80 80  每股收益（元） 0.50 0.70 1.23 1.65 2.07 

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 4,053 5,696 6,649   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 30 48 47 45 43  成长能力      

实收资本（或股本） 228 368 369 369 369  营业收入 -10.8% 21.2% 36.6% 26.5% 18.9% 

资本公积 613 2,110 2,018 2,018 2,018  营业利润 -39.6% 45.9% 81.6% 34.7% 25.2% 

留存收益 775 942 1,247 1,632 2,092  归属于母公司净利润 -35.0% 40.6% 75.5% 35.0% 25.4% 

其他 86 22 25 30 30  获利能力      

股东权益合计 1,733 3,490 3,706 4,094 4,552  毛利率 21.2% 23.0% 24.2% 24.8% 25.1% 

负债和股东权益总计 4,809 6,658 7,759 9,789 11,201  净利率 6.0% 7.0% 9.0% 9.6% 10.1% 

       ROE 11.1% 10.0% 12.7% 15.8% 17.9% 

现金流量表       ROIC 8.3% 8.1% 10.2% 11.6% 12.1% 

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

净利润 180 257 451 609 764  资产负债率 64.0% 47.6% 52.2% 58.2% 59.4% 

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

财务费用 34 45 25 36 30  流动比率 1.26 1.83 1.51 1.30 1.30 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 0.91 1.41 1.10 0.95 0.95 

营运资金变动 (400) (465) 593 (156) (116)  营运能力      

其它 37 61 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 1,184 629 838  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 0.7 

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 1.23 1.65 2.07 

投资活动现金流 (437) (325) (695) (771) (324)  每股经营现金流 -0.22 0.04 3.21 1.71 2.27 

债权融资 170 (46) (12) 0 (0)  每股净资产 4.61 9.33 9.91 10.97 12.22 

股权融资 16 1,637 (91) 0 0  估值比率      

其他 186 (300) 40 675 (34)  市盈率 56.9 40.5 23.0 17.1 13.6 

筹资活动现金流 373 1,291 (63) 675 (34)  市净率 6.1 3.0 2.8 2.6 2.3 

汇率变动影响 (1) (2) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 29.9 22.1 15.1 11.3 9.2 

现金净增加额 (114) 978 425 533 480  EV/EBIT 42.8 29.8 18.1 13.4 10.9 
 

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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传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 

Tabl e_Disclai mer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


