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发布ADB智能大灯、车灯智能化更进一步 
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主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.xyl.cn 

大股东/持股 周晓萍/42.98% 

实际控制人/持股 周晓萍/47.75% 

总股本(百万股) 240 

流通 A 股(百万股) 240 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 93.89 

流通 A 股市值(亿元) 93.89 

每股净资产(元) 9.06 

资产负债率(%) 37.82 
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投资要点 

事项： 

近日公司収布了第一代夜间智能辅助驾驶产品—ADB智能大灯系统。 

平安观点： 

 ADB 智能大灯提升夜间会车安全性。夜间会车时远光灯滥用易造成驾驶员

炫目，从而造成交通事故。ADB 自适应远光系统由摄像头、传感器、电子

控制单元、前照灯、图像处理系统、硬件处理器构成，能够探测道路其它

车辆或者行人的位置，使远光在会车时自动在相应位置产生暗区，从而不

会使对方产生炫目，提升夜间会车安全性。 

 ADB 智能大灯可以提升 ADAS 系统夜间图像识别能力。图像识别是 ADAS

重要一环，但夜间受照明不足影响可见光成像困难，仅安装摄像头和处理

器的 ADAS 系统的 FCW、LDW 等辅助驾驶功能难以实现。单纯从增加摄

像头 CMOS 性能和增加像素来解决这个问题增加了成本且效果有限，而

ADB 智能大灯系统可以通过调节色温和远近光等角度来增强照明，提升

ADAS 系统夜间图像识别能力。 

 公司发布第一代 ADB 智能大灯系统，车灯智能化发展更进一步。公司的

车灯产品向电子化和智能化方向升级収展，其 AFS 智能车灯已经配套广汽

GS4 量产。公司 2012、2013 年调研 ADB 系统，2014 设计，2015 年至

今进行可靠性试验，现在正式収布第一代 ADB 智能大灯系统，预计于 2017

年正式推广应用，公司车灯智能化収展稳步推进。 

 盈利预测与投资建议：车灯是汽车电子化和智能化的重要入口。公司定增

投资 7.1 亿建设汽车电子和照明研収中心，16 年 4 月公告 1.5 亿设立全资

子公司星宇智能汽车电子，5 月公告与松下在 LED 驱动、传感器、散热、

以及车载电子元器件四个领域战略合作，现在公司収布第一代 ADB 产品，

其车灯电子化智能化収展更上一层楼。我们看好公司车灯电子化智能化转

型，维持 16/17/18 年业绩预测 1.44/1.78/2.13 元，维持“推荐“评级。 

 风险提示：1）汽车产销低迷；2）公司电子化智能化収展不及预期。 
  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2016 2,468 3,044 3,870 4,733 

YoY(%) 23.5 22.4 23.4 27.1 22.3 

净利润(百万元) 272.7 293 344 428 511 

YoY(%) 25.2 7.6 17.2 24.3 19.4 

毛利率(%) 24.0 23.5 23.6 23.6 23.5 

净利率(%) 13.5 11.9 11.3 11.0 10.8 

ROE(%) 13.6 14.0 15.1 16.9 17.8 

EPS(摊薄/元) 1.14 1.22 1.44 1.78 2.13 

P/E(倍) 34.43 32.0 27.3 22.0 18.4 

P/B(倍) 4.73 4.5 4.1 3.7 3.3  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2447  2941  3624  4106  

现金 370  581  739  903  

应收账款 329  440  538  658  

其他应收款 18  9  26  17  

预付账款 46  57  73  86  

存货 691  772  1091  1189  

其他流动资产 993  1081  1157  1252  

非流动资产 959  1077  1281  1472  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 669  786  959  1125  

无形资产 131  143  157  174  

其他非流动资产 159  149  165  173  

资产总计 3407  4018  4905  5577  

流动负债 1236  1676  2309  2648  

短期借款 127  207  537  487  

应付账款 550  670  882  1018  

其他流动负债 559  799  890  1144  

非流动负债 65  65  65  65  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 65  65  65  65  

负债合计 1301  1741  2374  2713  

少数股东权益 11  10  10  9  

股本 240  240  240  240  

资本公积 1218  1218  1218  1218  

留存收益 638  732  860  1025  

归属母公司股东权益 2095  2266  2521  2855  

负债和股东权益 3407  4018  4905  5577   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 200  474  264  668  

净利润 294  344  427  510  

折旧摊销 103  89  94  117  

财务费用 -2  -3  5  10  

投资损失 -41  -33  -40  -41  

营运资金变动 -158  78  -223  72  

其他经营现金流 4  0  0  0  

投资活动现金流 32  -173  -258  -267  

资本支出 208  118  204  190  

长期投资 199  0  0  0  

其他投资现金流 439  -56  -54  -77  

筹资活动现金流 -170  -169  -178  -187  

短期借款 22  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 -0  0  0  0  

资本公积增加 1  0  0  0  

其他筹资现金流 -193  -169  -178  -187  

现金净增加额 63  132  -173  215   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2468  3044  3870  4733  

营业成本 1889  2324  2959  3621  

营业税金及附加 10  14  17  21  

营业费用 100  122  151  185  

管理费用 190  231  292  357  

财务费用 -2  -3  5  10  

资产减值损失 1  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 41  33  40  41  

营业利润 321  389  486  580  

营业外收入 21  13  12  14  

营业外支出 3  3  3  3  

利润总额 339  399  495  591  

所得税 45  56  68  81  

净利润 294  344  427  510  

少数股东损益 0  -1  -1  -0  

归属母公司净利润 293  344  428  511  

EBITDA 438  484  592  715  

EPS（元） 1.22  1.44  1.78  2.13   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力         

营业收入(%) 22.4  23.4  27.1  22.3  

营业利润(%) 3.5  21.1  24.9  19.4  

归属于母公司净利润(%) 7.6  17.2  24.3  19.4  

获利能力         

毛利率(%) 23.5  23.6  23.6  23.5  

净利率(%) 11.9  11.3  11.0  10.8  

ROE(%) 14.0  15.1  16.9  17.8  

ROIC(%) 13.1  13.7  14.0  15.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 38.2  43.3  48.4  48.6  

净负债比率(%) -11.5 -16.4 -8.0 -14.5  

流动比率 2.0  1.8  1.6  1.6  

速动比率 1.4  1.3  1.1  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.8  0.9  0.9  

应收账款周转率 7.9  7.9  7.9  7.9  

应付账款周转率 3.8  3.8  3.8  3.8  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.22  1.44  1.78  2.13  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.61  1.98  1.10  2.79  

每股净资产(最新摊薄) 8.74  9.46  10.52  11.91  

估值比率         

P/E 31.99  27.29  21.96  18.39  

P/B 4.48  4.14  3.72  3.29  

EV/EBITDA 20.9  18.7  15.5  12.6   
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