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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 859 1,117 1,341 1,609 

同比增长(%) 22.9% 30.0% 20.0% 20.0% 

净利润(百万元) 174 242 304 362 

同比增长(%) 27.0% 39.2% 25.6% 19.3% 

毛利率(%) 34.8% 35.8% 36.0% 36.0% 

净利润率(%) 20.2% 21.6% 22.7% 22.5% 

净资产收益率（%）  19.1% 21.0% 21.1% 20.3% 

每股收益(元) 0.57 0.67 0.84 1.01 

每股经营现金流(元) 0.21 0.95 0.49 0.86 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 事件：公司公布2015年年报，全年实现营业收入8.59亿，同比增长22.85%；

营业利润 1.98 亿，同比增长 29.13%；归属上市公司股东净利润 1.74 亿，

同比增长 27%。基本每股收益 0.57 元。 

 消费升级带动 VVT 快速增长，贡献主要增量。公司 2015 年实现营业收入

8.59 亿，同比增长 22.85%，增加 1.59 亿元。分产品结构看，四大成熟产

品（液压挺柱、机械挺柱、液压张紧器和摇臂）合计实现收入 4.3 亿，同

比仅增长 1.37%。伴随消费升级，微面乘用车化趋势明显，公司 VVT 产

品和 VVL 电磁阀收入快速增长，全年实现 2.3 亿，同比增长 73.47%，增

加 0.97 亿，占全部收入增量的 61%。预计微面 MPV 化仍处于快速进展之

中，公司的 VVT 业务将成为未来 2 年主要的内生增长点。 

 储备产品丰富，成长路径清晰。公司以传统优势业务为基点，围绕发动机、

变速箱等核心动力总成，持续扩大产品覆盖范围，成长路径清晰。在 VVT

产品之外，公司在机油喷嘴、高压油泵挺柱和泵壳、燃油喷射系统零部件、

自动变速器零部件等四类业务持续投入研发，预计产品平台战略的稳步推

进将为后续增长提供充足的空间。 

 销售费率下降，收入的规模效应显现。公司 2015 年销售费用 0.23 亿，同

比增长 2.85%，销售费率 2.72%，同比降低 0.53 个百分点，公司产品平台

战略的规模效应开始显现。管理费用 0.77 亿，同比增长 32.44%，与收入

增速吻合。 

 成长路径清晰，受益消费升级，首次给予“增持”评级。公司主业竞争壁

垒高，在零部件行业中盈利能力较强。同时平台化战略产品储备丰富，成

长路径清晰。此外，公司前期公告拟收购湖南升华科技进入动力电池三元

材料领域，反映出管理层在新能源汽车领域的积极布局态度。预计公司

2016-2018 年 EPS 分别为 0.67、0.84、1.01 元，首次给予“增持”评级。 

 风险提示：汽车行业需求下滑，客户配套进展低于预期 

  
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 报告正文 

事件 

 公司公布 2015年年报，全年实现营业收入 8.59亿，同比增长 22.85%；营业利润

1.98亿，同比增长 29.13%；归属上市公司股东净利润 1.74亿，同比增长 27%。

基本每股收益 0.57 元。 

点评 

 消费升级带动 VVT快速增长，贡献主要增量。公司 2015 年实现营业收入 8.59

亿，同比增长 22.85%，增加 1.59 亿元。分产品结构看，受去年乘用车增速放

缓和产品价格下降影响，四大成熟产品（液压挺柱、机械挺柱、液压张紧器

和摇臂）合计实现收入 4.3 亿，同比仅增长 1.37%。伴随消费升级，微面乘用

车化趋势明显，长安欧诺/欧尚、宝骏 730 等车型均升级为 VVT 发动机，进

而带动公司 VVT 产品和 VVL 电磁阀收入快速增长，全年实现 2.3 亿，同比

增长 73.47%，增加 0.97 亿，占全部收入增量的 61%。预计微面 MPV 化仍处

于快速进展之中，公司的 VVT 业务将成为未来 2 年主要的内生增长点。 

 储备产品丰富，成长路径清晰。公司以传统优势业务为基点，围绕发动机、

变速箱等核心动力总成，持续扩大产品覆盖范围，成长路径清晰。在 VVT

产品之外，公司在机油喷嘴、缸内直喷系统用高压油泵挺柱和泵壳、燃油喷

射系统精密零部件、自动变速器精密零部件等四类业务持续投入研发，其中

喷嘴业务 2015 年实现收入 3000 万，同比增长 146%。预计产品平台战略的稳

步推进将为后续增长提供充足的空间。 

 销售费率下降，收入的规模效应显现。公司 2015 年销售费用 0.23 亿，同比

增长 2.85%，销售费率 2.72%，同比降低 0.53 个百分点，公司产品平台战略

的规模效应开始显现。管理费用 0.77 亿，同比增长 32.44%，与收入增速吻合。 

 成长路径清晰，受益消费升级，首次给予“增持”评级。公司主业为提供核

心动力总成的精密零部件，竞争壁垒高，在零部件行业中盈利能力较强。同

时，公司平台化战略产品储备丰富，基于现有客户推出新产品提高了增长的

确定了，成长路径清晰。此外，公司前期公告拟收购湖南升华科技进入动力

电池三元材料领域，反映出管理层在新能源汽车领域的积极布局态度。预计

公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.67、0.84、1.01 元，首次给予“增持”评级。 

 风险提示：汽车行业需求下滑，客户配套进展低于预期 
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附表 

资产负债表 利润表

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 956      1,311   1,577   1,951   营业收入 859         1,117     1,341        1,609          

货币资金 276      553      638      887      营业成本 561         718        858           1,030          

交易性金融资产 -       20        10        -       营业税金及附加 6             8            9               11               

应收账款 186      237      288      343      销售费用 23           33          38             47               

其他应收款 2          3          4          4          管理费用 77           100        119           143             

存货 143      165      210      244      财务费用 (6)            (8)           (22)           (29)              

非流动资产 378      392      477      543      资产减值损失 5             3            4               3                 

可供出售金融资产 -       -       -       -       公允价值变动 -          -         -           -              

长期股权投资 -       -       -       -       投资收益 4             -         -           -              

投资性房地产 -       -       -       -       营业利润 198         263        335           403             

固定资产 289      299      310      321      营业外收入 5             20          20             20               

在建工程 -       25        28        29        营业外支出 0             0            0               0                 

油气资产 -       -       -       -       利润总额 202         283        355           423             

无形资产 24        23        102      151      所得税 29           41          51             61               

资产总计 1,334   1,703   2,054   2,493   净利润 174         242        304           362             

流动负债 394      547      594      689      少数股东损益 0             -         -           -              

短期借款 36        35        36        35        归属母公司净利润 174         242        304           362             

应付票据 81        149      166      187      EPS(元) 0.57 0.67 0.84 1.01

应付账款 213      263      312      381      

其他 64        100      81        86        主要财务比率

非流动负债 31        5          18        18        会计年度 2015 2016E 2017E 2018E

长期借款 -       -       -       -       成长性

其他 31        5          18        18        营业收入增长率 22.9% 30.0% 20.0% 20.0%

负债合计 425      552      611      707      营业利润增长率 29.1% 32.8% 27.4% 20.5%

股本 360      360      360      360      净利润增长率 27.0% 39.2% 25.6% 19.3%

资本公积 118      118      118      118      

未分配利润 377      595      857      1,165   盈利能力

少数股东权益 -       -       -       -       毛利率 34.8% 35.8% 36.0% 36.0%

股东权益合计 909      1,151   1,443   1,786   净利率 20.2% 21.6% 22.7% 22.5%

负债及权益合计 1,334   1,703   2,054   2,493   ROE 19.1% 21.0% 21.1% 20.3%

现金流量表 偿债能力

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 资产负债率 31.9% 32.4% 29.8% 28.4%

净利润 174      242      304      362      流动比率 2.43 2.40 2.66 2.83

折旧和摊销 31        17        18        20        速动比率 2.05 2.09 2.30 2.47

资产减值准备 5          (0)         3          4          

无形资产摊销 2          1          2          2          营运能力

公允价值变动损失 -       -       -       -       资产周转率 81.7% 73.6% 71.4% 70.8%

财务费用 1          (8)         (22)       (29)       应收帐款周转率 491.9% 501.2% 485.1% 484.3%

投资损失 (4)         -       -       -       

少数股东损益 0          -       -       -       每股资料(元)

营运资金的变动 (128)     91        (147)     (40)       每股收益 0.48 0.67 0.84 1.01

经营活动产生现金流量 75        341      175      310      每股经营现金 0.21 0.95 0.49 0.86

投资活动产生现金流量 (239)     (71)       (101)     (71)       每股净资产 2.53 3.20 4.01 4.96

融资活动产生现金流量 341      7          11        10        

现金净变动 179      277      84        249      估值比率(倍)

现金的期初余额 520      276      553      638      PE 39.8 28.6 22.8 19.1

现金的期末余额 561      553      638      887      PB 7.6 6.0 4.8 3.9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 

行业评级   报告发布日后的 12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标

准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 

机构销售经理联系方式 

机构销售负责人 邓亚萍 021-38565916 dengyp@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 
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顾超 021-20370627 guchao@xyzq.com.cn 李远帆 021-20370716 liyuanfan@xyzq.com.cn 

胡岩 021-38565982 huyanjg@xyzq.com.cn 王立维 021-38565451 wanglw@xyzq.com.cn 

地址：上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 20 层（200135）传真：021-38565955 

北京地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

朱圣诞 010-66290197 zhusd@xyzq.com.cn 郑小平 010-66290223 zhengxiaoping@xyzq.com.cn 

肖霞 010-66290195 xiaoxia@xyzq.com.cn 陈杨 010-66290197 chenyangjg@xyzq.com.cn 

刘晓浏 010-66290220 liuxiaoliu@xyzq.com.cn 吴磊 010-66290190 wulei@xyzq.com.cn 

何嘉 010-66290195 hejia@xyzq.com.cn    

地址：北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 609（100033）传真：010-66290200 

深圳地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

朱元彧 0755-82796036 zhuyy@xyzq.com.cn 李昇 0755-82790526 lisheng@xyzq.com.cn 

杨剑 0755-82797217 yangjian@xyzq.com.cn 邵景丽 0755-23836027 shaojingli@xyzq.com.cn 

王维宇 0755-23826029 wangweiyu@xyzq.com.cn    

地址：福田区中心四路一号嘉里建设广场第一座 701（518035）传真：0755-23826017 

海外销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

刘易容 021-38565452 liuyirong@xyzq.com.cn 徐皓 021-38565450 xuhao@xyzq.com.cn 

张珍岚 021-20370633 zhangzhenlan@xyzq.com.cn 陈志云 021-38565439 chanchiwan@xyzq.com.cn 

曾雅琪 021-38565451 zengyaqi@xyzq.com.cn 申胜雄   shensx@xyzq.com.cn 

赵新莉 021-38565922 zhaoxinli@xyzq.com.cn    

地址：上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 20 层（200135）传真：021-38565955 

私募及企业客户负责人 刘俊文 021-38565559 liujw@xyzq.com.cn 

私募销售经理  

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

徐瑞 021-38565811 xur@xyzq.com.cn 杨雪婷 021-20370777 yangxueting@xyzq.com.cn 

唐恰 021-38565470 tangqia@xyzq.com.cn 韩立峰 021-38565840 hanlf@xyzq.com.cn 

地址：上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 20 层（200135）传真：021-38565955 
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港股机构销售服务团队 

机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 
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