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[Table_Summary] 

投资要点： 

 业绩快速增长，积极扩建产能以满足订单需求 

1）H1 公司实现营收 49.17 亿元，同比增长 91.91%，其中，Q2 营收 24.90 亿

元，同环比增长 83.97%/2.63%。公司“2+3”产业布局初显成效，H1 在传统

减震与整车声学套组业务保持快速增长的基础上，公司底盘系统业务收入同比

增长 68.92%，新增热管理系统业务收入 5.69 亿元。H1 毛利率 20.87%，同比

下降 5.1pct，其中，Q2 为 19.83%，同环比下降 4.90/2.10pct，预计是原材料

涨价以及新增热管理系统业务毛利率相对较低所致。2）H1 公司实现归母净利

润 4.60 亿元，同比增长 112.84%，其中，Q2 为 2.14 亿元，同比增长 108.87%，

增速快于收入端，对应 H1/Q2 净利率 9.42%/8.63%，同比提升 1.01/1.13pct。

H1 期间费用率 8.94%，同比降低 6.84pct，规模效应显现致费用率下降，其中，

增发募资 20 亿元使得 H1 公司财务费用同比下降 105.97%。3）H1 公司资本性

支出 14.92 亿元，同比 265.18%，显示公司积极推进产能扩建，以满足“2+3”

产业战略布及客户订单快速增长的需求。 

 开拓新业务提升公司长远成长性 

1）根据吉利、特斯拉及蔚来等客户的中长期规划，未来这些客户仍将处于新产

品周期内，加上公司产品结构升级、提升主要客户配套比例以及开发日系欧系

等新客户，公司未来成长值得期待。据披露，公司上半年新接订单较多，从而

为未来高速可持续发展提供有力保障。2）公司轻量化底盘系统经过多年开发积

累，已具备综合竞争优势，后续在电动智能化浪潮中有望迎来爆发式增长。3）

智能驾驶系统方面，作为 ADAS 的两个核心执行端的 IBS 产品与智能转向系统

EPS 正在加紧验证与匹配，获得客户认可，未来将为公司成长加码。4）新能

源热管理系统已成为公司的新增量业务，单车配套金额高达 6000-9000 元。目

前公司成功研发集成式热泵总成、电子膨胀阀、电子水阀、电子水泵、气液分

离器、换热器等产品，并与华为合作相关产品，获得欧洲电动汽车的集成式热

泵总成订单。未来公司该业务有望充分受益于全球新能源汽车增长红利，从而

实现持续快速增长。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

综上分析，我们预计 2021-2023 年公司 EPS 分别为 0.83/1.08/1.35 元/股，对

应 PE 为 46/36/28 倍，公司在手订单较多，维持“增持”评级。 

风险提示：全球疫情控制低于预期；芯片短缺风险；经贸摩擦风险；公司产品

配套低于预期；原材料涨价超预期；公司期间费用增长超预期；汇率风险；商

誉减值风险。 
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[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 5,359 6,511 10,030 13,031 16,534 

(+/-)% -10% 21% 54% 30% 27% 

经营利润（EBIT） 528 752 1041 1370 1771 

(+/-)% -40% 42% 38% 32% 29% 

归母净利润 456 628 911 1186 1484 

(+/-)% -39% 38% 45% 30% 25% 

每股收益（元） 0.43 0.60 0.83 1.08 1.35 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 822  787  1504  1955  2480  营业收入 5359  6511  10030  13031  16534  

应收票据 441  296  550  793  888  营业成本 3950  5034  7958  10265  12950  

应收账款 1357  1783  2611  3420  4390  营业税金及附加 50  58  90  119  149  

应收款项融资 0  742  742  742  742  销售费用 287  124  181  248  322  

预付款项 35  43  55  70  89  管理费用 230  233  301  410  546  

其他应收款 14  31  42  50  70  研发费用 314  355  491  652  827  

存货 1240  1503  2180  2988  3812  财务费用 3  44  14  33  99  

其他流动资产 156  174  174  174  174  资产减值损失 -50  -22  -20  -20  -21  

长期股权投资 125  150  150  150  150  信用减值损失 -15  -20  -35  -36  -36  

投资性房地产 31  32  32  32  32  其他收益 27  33  34  34  35  

固定资产 3941  4248  5664  7162  8576  投资收益 51  43  44  45  46  

在建工程 612  944  1722  1861  1830  资产处置收益 -6  9  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0  营业利润 532  706  1018  1328  1665  

无形资产 606  679  543  407  271  营业外收支净额 -3  4  12  12  12  

商誉 253  253  253  253  253  税前利润 529  710  1030  1340  1677  

长期待摊费用 58  58  52  46  40  减：所得税 69  80  116  151  189  

资产总计 11234  12115  17094  21357  25566  净利润 460  630  914  1189  1489  

短期借款 500  400  374  2586  3579  归属于母公司的净利润 456  628  911  1186  1484  

应付票据 1185  1471  2507  3104  3927  少数股东损益 4  2  3  4  5  

应付账款 1459  1898  3161  3669  4827  基本每股收益 0.43  0.60  0.83  1.08  1.35  

预收款项 25  0  -10  -36  -73  稀释每股收益 0.43  0.60  0.83  1.08  1.35  

应付职工薪酬 119  138  138  138  138  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

应交税费 69  83  83  83  83  成长性           

其他应付款 8  16  16  16  16  营收增长率 -10.4% 21.5% 54.0% 29.9% 26.9% 

其他流动负债 0  2  6  10  15  EBIT 增长率 -40.0% 42.5% 38.4% 31.6% 29.3% 

长期借款 183  0  0  0  0  净利润增长率 -39.4% 37.7% 45.0% 30.2% 25.1% 

负债合计 3830  4297  6565  9860  12800  盈利性           

股东权益合计 7405  7818  10529  11498  12766  销售毛利率 26.3% 22.7% 20.7% 21.2% 21.7% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 销售净利率 8.5% 9.6% 9.1% 9.1% 9.0% 

净利润 460  630  914  1189  1489  ROE 6.2% 8.0% 8.7% 10.3% 11.6% 

折旧与摊销 388  510  448  504  559  ROIC 5.60% 8.07% 8.43% 8.60% 9.59% 

经营活动现金流 1239  1124  1417  447  1606  估值倍数           

投资活动现金流 -1026  -587  -2456  -1955  -1754  PE 88.4  64.2  46.23  35.51  28.4  

融资活动现金流 -241  -565  1757  1958  674  P/S 7.5  6.2  4.2  3.2  2.5  

现金净变动 -16  -40  717  450  525  P/B 5.44  5.16  4.00  3.66  3.30  

期初现金余额 732  715  675  1392  1842  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.5% 0.5% 

期末现金余额 715  675  1392  1842  2368  EV/EBITDA 43.1  31.7  27.5  22.8  18.6  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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