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股价走势 

新老业务共发力，股权激励锚定高增长 
  

事件：公司 2020 年年报及 2021 年一季报显示：（1）2020 年营收 18.4 亿
元，同比增长 22.0%；归母净利润 3.3 亿元，同比减少 35.8%。（2）2021Q1
实现营收 5.3 亿元，同比增长 55.2%；归母净利润 1.0 亿元，同比增长 22.1%。
此外，公司拟于 2021 年推出限制性股票激励计划。 

点评： 

扣除所得税费用影响，20 年实际经营业绩同比正增长。2020 年公司归母
净利润同比减少 35.8%，主要是由于 2019 年公司对尚待弥补的亏损确认递
延所得税资产，导致当年所得税费用为-2.66 亿元。扣除所得税费用的影响
后，2020 年公司归母净利润同比增长 33.3%。 

受益于关键零部件国产替代及汽车电动智能大趋势，汽零主业保持稳步增
长。2020 年以来，公司一方面加快对 VVT 等成熟产品的技术迭代，持续进
行深度国产替代；另一方面不断丰富产品线，加快智能电控系统（电子水
泵、电磁阀、电子油泵以及智能控制器等）和新能源车载电驱动系统等新
产品产业化进程，多个项目获得客户定点。2020 年公司汽车零部件业务收
入同比增长 19.9%至 17.9 亿元，毛利率同比增加 2.1 PCT 至 37.1%。 

客户开拓+产能提升，锂电正极材料业务触底回升。2020 年公司磷酸铁锂
正极材料业务实现销售收入 5630 万元，同比增长 181.7%。目前新一代磷
酸铁锂和三元 NCM613 已获得客户验证通过，江西工厂磷酸铁锂已开始批
量供应核心客户宁德时代，已满产拉动。公司于 2021 年年初在四川射洪投
资建设年产 5 万吨新能源锂电正极材料项目，并通过增资方式引进战略投
资者宁德时代，新产能有望于年内投产，将优先满足宁德时代的采购需求。 

股权激励锚定未来三年高增长。公司公告 2021 年限制性股票激励计划（草
案），拟授予限制性股票数量为 1500 万股，激励对象共计 154 人，包括公
司董事、中高层管理及核心骨干人员，授予价格为 4.64 元/股。业绩考核
目标为公司需满足下列两个条件之一：①2021 至 2023 年，营业收入分别
不低于 26 亿元、46 亿元和 68 亿元，且净利润增长率较上年均不低于 20%；
②2021 年-2023 年，任意连续 20 个交易日收盘市值的算数平均数分别达到
120 亿元、160 亿元和 200 亿元。按业绩考核目标测算，未来三年营收复
合增速不低于 54.6%（假设由 20 年的 18.4 亿元到 23 年的 68 亿元），彰显
公司中长期发展信心。 

投资建议：公司新老业务共发力，业绩拐点向上，股权激励计划的推出有
助于凝聚核心力量完成中长期业绩增长目标。我们上调公司 21-22 年归母
净利润预测至 4.3、5.8 亿元（前值为 4.1、5.3 亿元），对应 PE 分别为 18、
14 倍。维持目标价 16.8 元（对应 22 年 21.5 倍 PE），维持“买入”评级。 

风险提示：锂电正极材料业务增长不及预期；电动智能领域客户拓展不及
预期；股权激励计划执行效果不及预期。   
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,511.72 1,844.53 2,766.51 4,794.76 7,149.76 

增长率(%) 2.24 22.02 49.98 73.31 49.12 

EBITDA(百万元) 576.91 631.31 553.43 726.44 908.08 

净利润(百万元) 514.10 330.23 431.38 576.30 730.82 

增长率(%) (122.12) (35.77) 30.63 33.60 26.81 

EPS(元/股) 0.70 0.45 0.58 0.78 0.99 

市盈率(P/E) 15.30 23.81 18.23 13.64 10.76 

市净率(P/B) 4.49 3.78 3.21 2.68 2.21 

市销率(P/S) 5.20 4.26 2.84 1.64 1.10 

EV/EBITDA 8.15 10.46 11.71 8.42 5.93   
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 

  

-50%

0%

50%

100%

150%

0

5

10

15

20

25

2013 2014 2017 2018 2019 2020

营业收入（亿元） 增速

-800%

-600%

-400%

-200%

0%

200%

(25.0)

(20.0)

(15.0)

(10.0)

(5.0)

0.0

5.0

10.0

2013 2014 2017 2018 2019 2020

归母净利润（亿元） 增速

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

2019Q1 2019Q3 2020Q1 2020Q3 2021Q1

营业收入（亿元） 同比增长

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2019Q1 2019Q3 2020Q1 2020Q3 2021Q1

归母净利润（亿元） 同比增长

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2019Q1 2019Q3 2020Q1 2020Q3 2021Q1

毛利率 净利率

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2019Q1 2019Q3 2020Q1 2020Q3 2021Q1

销售费用率 管理费用率

财务费用率



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

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 445.79 752.20 1,201.41 1,560.72 2,269.52  营业收入 1,511.72 1,844.53 2,766.51 4,794.76 7,149.76 

应收票据及应收账款 344.79 490.15 739.41 1,364.95 1,733.27  营业成本 990.03 1,189.06 1,828.59 3,359.09 5,145.72 

预付账款 11.16 16.63 27.05 55.06 67.93  营业税金及附加 13.14 13.10 23.34 38.72 56.27 

存货 301.98 377.70 739.77 1,275.68 1,783.17  营业费用 29.55 39.98 53.95 94.38 132.99 

其他 423.58 458.07 516.67 623.82 665.72  管理费用 162.06 167.31 248.99 426.73 629.18 

流动资产合计 1,527.29 2,094.74 3,224.32 4,880.23 6,519.61  研发费用 100.00 111.40 165.99 288.63 429.69 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 3.11 1.20 1.53 2.25 (0.70) 

固定资产 586.35 722.67 817.08 893.50 955.20  资产减值损失 (45.64) (12.58) 10.00 10.00 8.00 

在建工程 160.76 5.62 45.37 57.22 58.33  公允价值变动收益 0.00 (0.00) (0.06) 0.00 0.00 

无形资产 129.16 114.94 107.95 100.45 92.46  投资净收益 90.05 65.18 70.00 95.00 100.00 

其他 297.10 219.46 234.52 255.33 271.54  其他 (82.85) (131.01) (139.88) (190.00) (200.00) 

非流动资产合计 1,173.37 1,062.69 1,204.93 1,306.50 1,377.54  营业利润 252.27 400.89 504.07 669.96 848.61 

资产总计 2,700.66 3,157.43 4,429.25 6,186.74 7,897.15  营业外收入 0.08 0.72 1.00 2.00 3.00 

短期借款 60.50 0.00 60.00 75.00 70.00  营业外支出 8.17 15.58 5.00 5.00 5.00 

应付票据及应付账款 648.55 767.33 1,569.20 2,685.65 3,746.51  利润总额 244.18 386.03 500.07 666.96 846.61 

其他 97.73 164.44 207.89 341.78 381.74  所得税 (266.02) 56.95 70.01 93.37 118.53 

流动负债合计 806.79 931.77 1,837.08 3,102.43 4,198.24  净利润 510.20 329.08 430.06 573.59 728.09 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (3.90) (1.15) (1.31) (2.71) (2.74) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 514.10 330.23 431.38 576.30 730.82 

其他 145.86 148.40 150.00 155.00 151.13  每股收益（元） 0.70 0.45 0.58 0.78 0.99 

非流动负债合计 145.86 148.40 150.00 155.00 151.13        

负债合计 952.65 1,080.17 1,987.08 3,257.43 4,349.38        

少数股东权益 (1.76) (2.91) (4.23) (6.94) (9.68)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 434.72 739.03 739.03 739.03 739.03  成长能力 
     

资本公积 1,951.37 1,647.07 1,647.07 1,647.07 1,647.07  营业收入 2.24% 22.02% 49.98% 73.31% 49.12% 

留存收益 1,314.77 1,340.69 1,707.36 2,197.22 2,818.42  营业利润 -110.71% 58.92% 25.74% 32.91% 26.67% 

其他 (1,951.10) (1,646.62) (1,647.07) (1,647.07) (1,647.07)  归属于母公司净利润 -122.12% -35.77% 30.63% 33.60% 26.81% 

股东权益合计 1,748.01 2,077.26 2,442.17 2,929.31 3,547.77  获利能力      

负债和股东权益总计 2,700.66 3,157.43 4,429.25 6,186.74 7,897.15  毛利率 34.51% 35.54% 33.90% 29.94% 28.03% 

       净利率 34.01% 17.90% 15.59% 12.02% 10.22% 

       ROE 29.38% 15.88% 17.63% 19.63% 20.54% 

       ROIC 71.17% 32.17% 39.33% 54.22% 61.37% 

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

净利润 510.20 329.08 431.38 576.30 730.82  资产负债率 35.27% 34.21% 44.86% 52.65% 55.08% 

折旧摊销 126.41 119.67 47.82 54.23 60.18  净负债率 -22.04% -36.21% -46.74% -50.72% -62.00% 

财务费用 10.07 9.42 1.53 2.25 (0.70)  流动比率 1.89 2.25 1.76 1.57 1.55 

投资损失 (90.05) (65.18) (70.00) (95.00) (100.00)  速动比率 1.52 1.84 1.35 1.16 1.13 

营运资金变动 (764.53) 66.33 161.42 (52.06) 160.16  营运能力      

其它 497.85 (13.61) (1.37) (2.71) (2.74)  应收账款周转率 2.66 4.42 4.50 4.56 4.62 

经营活动现金流 289.94 445.71 570.78 483.00 847.71  存货周转率 4.84 5.43 4.95 4.76 4.67 

资本支出 222.12 82.89 173.40 130.00 118.87  总资产周转率 0.51 0.63 0.73 0.90 1.02 

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

其他 (406.47) (131.97) (288.28) (180.00) (143.87)  每股收益 0.70 0.45 0.58 0.78 0.99 

投资活动现金流 (184.35) (49.08) (114.88) (50.00) (25.00)  每股经营现金流 0.39 0.60 0.77 0.65 1.15 

债权融资 60.50 0.00 60.00 75.00 70.00  每股净资产 2.37 2.81 3.31 3.97 4.81 

股权融资 (888.88) (1.03) (1.98) (2.25) 0.70  估值比率      

其他 579.66 (59.83) (64.71) (146.45) (184.62)  市盈率 15.30 23.81 18.23 13.64 10.76 

筹资活动现金流 (248.72) (60.86) (6.69) (73.69) (113.92)  市净率 4.49 3.78 3.21 2.68 2.21 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.15 10.46 11.71 8.42 5.93 

现金净增加额 (143.12) 335.77 449.21 359.31 708.79  EV/EBIT 10.39 12.87 12.82 9.10 6.35 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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