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投资要点   

＃summary＃ 

 国内业务与行业持平，海外订单加速增长。不考虑汇众合并的影响，公司

2016年前三季度收入 93亿，同比增长 29%，扣非后净利润 41.4亿，同比

增长 21%，增长主要来自延锋江森的并表和规模效应的提升。公司国内客

户包括上汽系（上汽大众、上汽通用、五菱、上汽自主）、一汽大众、长

安福特等，受益于购置税政策的促进，公司 2016 下半年加速增长，预计

剔除并购影响的内生增速与行业产量持平。海外业务方面，公司与江森内

饰的整合顺利推进，2016H内饰业务毛利率环比提升 1.5个百分点，受益

于北美车市复苏以及宝马、奔驰等新客户的开拓，海外业务的增速和盈利

能力处于上升通道。 

 24GHz雷达今年下半年量产，多个 ADAS 项目同步推进。新业务方面，

公司非常重视自动驾驶的开发，年投入研发成本接近 2 亿。多个 ADAS

项目也在并行推进中，24GHz毫米波雷达的盲区报警，配套上汽大通的有

望于下半年量产，配套上汽乘用车 E50有望于 2018年量产。此外，公司

还在推进 77GHz毫米波雷达、基于摄像头的 adas（与韩国 cammsys 合作）、

红外技术等的项目的开发。 

 原材料上涨影响有限，公司有能力保持盈利稳定。虽然去年以来原油价格

涨幅较多，但公司作为一级供应商，具备成本转嫁能力。并且对部分原料

占成本比重较高的产品，公司和整车厂签订了动态价格调整协议。从历史

数据来看，2014年 6月-2015年 6月，国际油价从 100美元跌到 40元，

公司 14H、14A、15H内饰业务综合毛利率分别为 13.93%、14.15%、14.37%，

假设其他变量对毛利率影响稳定，则原油降价 60%约提升毛利率 0.44%个

百分点。如果考虑产能利用率提升对毛利率的拉动，预计本轮原料涨价对

毛利率的冲击较为有限。 

 海外业务整合顺利，估值存在提升空间，维持“增持”评级。公司目前股价

对应 2017年预期盈利的 8倍，是国内估值最低的零部件股票，1.44倍的

PB 也处在历史底部区间。考虑到公司海外业务的拓展和竞争力的增强，

估值存在提升空间。预计公司 2016-2018年 EPS 为 1.88/2.04/2.21元，维
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报告正文 

 

 国内业务与行业持平，海外订单加速增长。不考虑汇众合并的影响，公司 2016

年前三季度收入 93亿，同比增长 29%，扣非后净利润 41.4亿，同比增长 21%，

增长主要来自延锋江森的并表和规模效应的提升。公司国内客户包括上汽系

（上汽大众、上汽通用、五菱、上汽自主）、一汽大众、长安福特等，受益

于购置税政策的促进，公司 2016下半年加速增长，预计剔除并购影响的内生

增速与行业产量持平。海外业务方面，公司与江森内饰的整合顺利推进，

2016H内饰业务毛利率环比提升 1.5个百分点，受益于北美车市复苏以及宝

马、奔驰等新客户的开拓，海外业务的增速和盈利能力处于上升通道。 

 24GHz雷达今年下半年量产，多个 ADAS项目同步推进。新业务方面，公司

非常重视自动驾驶的开发，年投入研发成本接近 2亿。多个 ADAS 项目也在

并行推进中，24GHz毫米波雷达的盲区报警，配套上汽大通的有望于下半年

量产，配套上汽乘用车 E50有望于 2018年量产。此外，公司还在推进 77GHz

毫米波雷达、基于摄像头的 adas（与韩国 cammsys 合作）、红外技术等的项

目的开发。 

 原材料上涨影响有限，公司有能力保持盈利稳定。虽然去年以来原油价格涨

幅较多，但公司作为一级供应商，具备成本转嫁能力。并且对部分原料占成

本比重较高的产品，公司和整车厂签订了动态价格调整协议。从历史数据来

看，2014年 6月-2015年 6月，国际油价从 100美元跌到 40元，公司 14H、

14A、15H内饰业务综合毛利率分别为 13.93%、14.15%、14.37%，假设其他

变量对毛利率影响稳定，则原油降价 60%约提升毛利率 0.44%个百分点。如

果考虑产能利用率提升对毛利率的拉动，预计本轮原料涨价对毛利率的冲击

较为有限。 

 海外业务整合顺利，估值存在提升空间，维持“增持”评级。公司目前股价对

应 2017年预期盈利的 8倍，是国内估值最低的零部件股票，1.44倍的 PB也

处在历史底部区间。考虑到公司海外业务的拓展和竞争力的增强，估值存在

提升空间。预计公司 2016-2018年 EPS 为 1.88/2.04/2.21元，维持“增持”评级。 

 风险提示：车市销量大幅下滑，产品大范围质量事故 
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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恒生指数的涨跌幅为基准,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恒生指数的涨跌幅为基准,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% 
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