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核心观点 

⚫ 业绩符合预期。上半年实现营业收入 236.50 亿元，同比增长 15.2%；归母
净利润 2.69 亿元，同比增长 149.8%；扣非归母净利 3.00 亿元，同比大幅
增长 645.9%；二季度实现营业收入 113.63 亿元，同比增长 36.7%，环比
下滑 7.5%；归母净利润 0.47 亿元，同比增长 107.9%，环比下滑 78.7%；
扣非归母净利 0.60 亿元，同比增长 118.0%，环比下滑 75.3%。上半年公
司积极开拓新客户，提高国内市占率，实现营收及利润较快增长。 

⚫ 毛利率略有下滑，费用率及现金流大幅改善。上半年毛利率 13.4%，同比下
降 0.8 个百分点。二季度毛利率 11.1%，同比增加 1.7 个百分点，环比下降
4.3 个百分点。上半年期间费用率 12.5%，同比下降 5.9 个百分点，其中销
售费用率 1.5%，同比下降 1.7 个百分点；财务费用率 1.0%，同比下降 1.6

个百分点，主要系利息费用减少及汇兑收益增加。上半年经营活动现金流净
额 14.74 亿元，同比大幅增长 482.0%，主要系公司加强销售回款效率致使
经营活动收款有所增加。 

⚫ 汽车电子业务持续突破新技术、新项目，与华为合作打造智能座舱系统。上
半年汽车电子业务营收 60.6 亿元，同比增长 43.5%，毛利率 18.0%，同比
提升 4.2 个百分点，其中智能座舱与智能驾驶营收 50.6 亿元，新能源电控
营收 10.0 亿元。公司不断加强智能座舱及智能驾驶相关布局，旗下均联智
行与华为签署合作协议，共同打造新一代智能座舱系统解决方案，相关产品
已获多款车型定点；域控制器、导航引擎、HMI 产品等进入大众、奥迪、斯
柯达及吉利、广汽等国内外车企配套体系；L2++至 L4 级自动驾驶域控制器
和功能模块预计于 2023 年量产。新能源电控方面，公司积极推进三合一电
控等创新技术，为奔驰、宝马、大众等客户提供优质可靠的新能源电控产品。 

⚫ 稳步推进汽车安全业务整合，国内订单持续增加。上半年汽车安全业务营收
173.4 亿元，同比增长 19.2%，毛利率 11.4%，同比微降 0.2 个百分点。公
司继续推进全球资源整合，改善产能效率及成本结构，同时致力于扩展国内
客户及订单规模，上半年取得长安、长城、广汽、小鹏、蔚来等自主及新势
力品牌订单，订单全生命周期总量 219 亿元。随着公司完成资源整合及高毛
利订单放量，汽车安全业务营收及毛利率有望稳步提升。 

财务预测与投资建议：略调整毛利率等，预测公司 2021-2023 年 EPS 分别
为 0.61、0.93、1.19 元（原 0.68、0.93、1.20 元），可比公司为汽车电子及零
部件相关公司，可比公司 21 年 PE 平均估值 51 倍，给予公司 21 年 51 倍估值，
对应目标价为 31.11 元，维持买入评级。 

风险提示：汽车电子及智能车联配套量低于预期、汽车安全配套量低于预期、
盈利改善低于预期、海外疫情不确定性及芯片供给影响下游车企配套量。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

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

股价（2021年 08月 26日） 23.2 元 

目标价格 31.11 元 

52 周最高价/最低价 30.32/15.64 元 

总股本/流通 A 股（万股） 136,808/136,808 

A 股市值（百万元） 31,740 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2021 年 08 月 26 日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -3.82 -5.58 36.6 4.65 

相对表现 -4.21 -2.61 49.46 4.95 

沪深 300 0.39 -2.97 -12.86 -0.3 

 

 

   

 

   

 

 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) 61,699 47,890 50,476 56,459 62,399 

  同比增长(%) 9.8% -22.4% 5.4% 11.9% 10.5% 

营业利润(百万元) 1,539 487 1,396 2,270 2,914 

  同比增长(%) 79.9% -68.4% 186.6% 62.6% 28.4% 

归属母公司净利润(百万元) 940 616 833 1,274 1,635 

  同比增长(%) -28.7% -34.5% 35.3% 52.9% 28.3% 

每股收益（元） 0.69 0.45 0.61 0.93 1.19 

毛利率(%) 16.0% 13.3% 14.9% 15.7% 16.4% 

净利率(%) 1.5% 1.3% 1.7% 2.3% 2.6% 

净资产收益率(%) 7.5% 4.4% 5.2% 7.3% 8.7% 

市盈率 33.8 51.5 38.1 24.9 19.4 

市净率 2.5 2.1 1.9 1.8 1.6 
 

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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与华为合作，共同打造智能座舱竞争优势 2021-08-23 

与 51WORLD 签署合作协议，为智能驾驶

提供仿真测试数据服务：  
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座舱电子及智能车联持续获得订单，安全业

务盈利有望改善 
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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 6,580 8,650 13,355 13,217 13,995  营业收入 61,699 47,890 50,476 56,459 62,399 

应收票据、账款及款项融资 8,875 7,490 8,177 9,146 10,109  营业成本 51,827 41,517 42,964 47,570 52,183 

预付账款 375 270 410 373 424  营业税金及附加 152 134 141 158 175 

存货 7,287 6,330 6,521 7,054 7,872  营业费用 1,498 901 883 1,129 1,248 

其他 2,671 3,439 3,255 3,291 3,375  管理费用及研发费用 6,237 5,370 5,048 5,646 6,240 

流动资产合计 25,788 26,179 31,719 33,082 35,774  财务费用 1,016 1,073 1,178 1,139 1,151 

长期股权投资 873 1,862 937 1,224 1,341  资产、信用减值损失 255 236 202 92 34 

固定资产 0 11,464 13,113 14,534 15,787  公允价值变动收益 23 (3) 5 5 5 

在建工程 1,948 2,053 2,313 2,205 2,151  投资净收益 726 1,798 1,300 1,500 1,500 

无形资产 3,952 3,867 3,094 2,320 1,547  其他 76 32 30 40 40 

其他 24,364 10,839 8,323 8,114 8,090  营业利润 1,539 487 1,396 2,270 2,914 

非流动资产合计 31,137 30,086 27,779 28,398 28,916  营业外收入 11 19 20 20 20 

资产总计 56,925 56,265 59,498 61,479 64,690  营业外支出 38 12 15 15 15 

短期借款 6,486 4,613 5,426 5,508 5,182  利润总额 1,511 494 1,401 2,275 2,919 

应付票据及应付账款 9,847 8,050 8,506 9,226 10,190  所得税 59 290 210 455 584 

其他 5,660 7,861 6,977 6,764 7,206  净利润 1,452 204 1,191 1,820 2,335 

流动负债合计 21,993 20,524 20,909 21,499 22,578  少数股东损益 512 (412) 357 546 701 

长期借款 11,692 11,866 11,866 11,866 11,866  归属于母公司净利润 940 616 833 1,274 1,635 

应付债券 1,558 524 500 550 560  每股收益（元） 0.69 0.45 0.61 0.93 1.19 

其他 4,575 3,883 4,749 4,377 4,343        

非流动负债合计 17,825 16,273 17,115 16,792 16,769  主要财务比率      

负债合计 39,818 36,797 38,024 38,291 39,347   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 4,529 4,300 4,657 5,203 5,903  成长能力      

实收资本（或股本） 1,237 1,368 1,368 1,368 1,368  营业收入 9.8% -22.4% 5.4% 11.9% 10.5% 

资本公积 7,224 9,771 9,996 9,996 9,996  营业利润 79.9% -68.4% 186.6% 62.6% 28.4% 

留存收益 4,085 4,615 5,352 6,501 7,945  归属于母公司净利润 -28.7% -34.5% 35.3% 52.9% 28.3% 

其他 32 (585) 100 120 130  获利能力      

股东权益合计 17,107 19,469 21,474 23,188 25,343  毛利率 16.0% 13.3% 14.9% 15.7% 16.4% 

负债和股东权益总计 56,925 56,265 59,498 61,479 64,690  净利率 1.5% 1.3% 1.7% 2.3% 2.6% 

       ROE 7.5% 4.4% 5.2% 7.3% 8.7% 

现金流量表       ROIC 6.6% 1.6% 5.4% 6.5% 7.3% 

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

净利润 1,452 204 1,191 1,820 2,335  资产负债率 69.9% 65.4% 63.9% 62.3% 60.8% 

折旧摊销 2,494 1,044 1,465 1,579 1,671  净负债率 82.8% 62.0% 29.7% 29.9% 24.6% 

财务费用 1,016 1,073 1,178 1,139 1,151  流动比率 1.17 1.28 1.52 1.54 1.58 

投资损失 (726) (1,798) (1,300) (1,500) (1,500)  速动比率 0.82 0.97 1.20 1.20 1.22 

营运资金变动 636 834 (18) (1,372) (947)  营运能力      

其它 (954) 1,765 4,688 (271) 0  应收账款周转率 6.7 6.3 7.0 7.0 7.0 

经营活动现金流 3,919 3,121 7,203 1,396 2,711  存货周转率 6.7 5.9 6.6 6.8 6.7 

资本支出 (3,027) 1,403 (2,572) (2,097) (2,097)  总资产周转率 1.1 0.8 0.9 0.9 1.0 

长期投资 82 (989) 926 (287) (117)  每股指标（元）      

其他 (751) (3,110) 1,198 1,691 1,530  每股收益 0.69 0.45 0.61 0.93 1.19 

投资活动现金流 (3,696) (2,696) (449) (693) (684)  每股经营现金流 3.17 2.28 5.27 1.02 1.98 

债权融资 784 1,771 (1,815) 341 420  每股净资产 9.19 11.09 12.29 13.15 14.21 

股权融资 (560) 2,678 225 0 0  估值比率      

其他 (2,027) (3,530) (460) (1,181) (1,668)  市盈率 33.8 51.5 38.1 24.9 19.4 

筹资活动现金流 (1,803) 918 (2,049) (841) (1,248)  市净率 2.5 2.1 1.9 1.8 1.6 

汇率变动影响 79 (26) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.3 16.1 10.4 8.4 7.3 

现金净增加额 (1,500) 1,318 4,705 (138) 778  EV/EBIT 16.4 26.8 16.2 12.3 10.3 
 

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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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

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

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

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

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报
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