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 传统业务发展稳定，为公司其他业务发展提供现金流支持。公

司 2017 年营业收入实现 20.81 亿元，同比增长 23.95%，归属上

市公司股东净利润实现 1.74 亿元，同比增长 31.37%。今年整体

还会维持一个比较稳定的增长。新能源汽车中纯电动车的发展

会影响公司排气系统管件业务，但是未来 3 到 5 年内影响不是

很大。排气系统管件的主要客户有长城、比亚迪、汇众、东风

柳汽、吉利等。公司通过生产工艺的相通性由排气管件向结构

件延申业务，来提升公司未来的业务发展空间。 

随着 TPMS 逐步普及，TPMS 气门嘴和配件的占比持续上升，

给相关业务带来增量。2017 年 TPMS 中国市场渗透率 30%，预

计今年在 50%左右，到 2020 年全部乘用车都要安装。国内主要

竞争对手有大陆和 Sensata，加上保隆三家占据了国内主要市场

份额。公司 TPMS 产品实现销售收入 4.91 亿元，其中自制 TPMS

产品实现销售收入 3.23 亿元，自制 TPMS 基本面向国内 OEM

市场，主要整车客户有上汽通用 、上汽乘用、长安、吉利 、

通用五菱、广汽等，目前在积极拓展合资企业为主的客户。 

汽车电子是公司未来发展重点方向，包括与智能驾驶相关的车

载摄像头和毫米波雷达，以及压力传感器和光雨量传感器产品

等。360 度环视今年将批量供应，并且新客户也在稳健推进中，

毫米波雷达作为研发产品已经进入测试阶段。公司围绕压力传

感器开发多个产品，进一步提升产品的单车价值量，公司希望

其未来业务体量能赶上传统业务。 

盈利预测：公司今年 1 季度产生 1000 万左右汇兑损益，主要是

来自于资产负债表，公司将通过改善外币资产结构降低汇率波

动影响。我们预计公司 2018 年、2019 年净利润分别为 2.27 亿、

2.8 亿，对应估值 31X、25X。 

风险提示：TPMS 进展不及预期；下游整车销量增速不及预期。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 2080.72 2706.60 3380.72 3975.86 

(+/-)(%) 23.95 30.08 24.91 17.60 

净利润 173.88 227.85 279.59 329.26 

(+/-)(%) 31.37 31.04 22.71 17.76 

EPS(元) 1.04 1.36 1.67 1.97 

P/E 54.11 30.79 25.09 21.31 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  利润表 2017 2018E 2019E 2020E 
流动资产 1724.82 2105.22 2610.15 3177.35 营业总收入 2080.72 2706.60 3380.72 3975.86 

现金 600.11 774.70 934.37 1234.77 营业成本 1345.03 1753.52 2197.33 2583.39 

应收账款 436.24 544.92 680.64 800.46 营业税金及附加 18.00 21.40 27.99 32.17 

其它应收款 20.86 26.29 30.77 37.40 营业费用 145.99 189.46 236.65 278.31 

预付账款 9.39 14.55 16.79 20.59 管理费用 238.32 297.73 371.88 437.34 

存货 463.79 561.88 704.09 827.79 财务费用 20.22 26.30 32.86 38.64 

其他 194.42 182.87 243.49 256.34 资产减值损失 6.49 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 691.50 722.12 754.76 774.88 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 65.45 65.45 65.45 65.45 投资净收益 3.75 3.75 3.75 3.75 

固定资产 534.21 564.64 595.34 614.54 营业利润 329.37 421.94 517.77 609.75 

无形资产 40.55 40.73 42.68 43.59 营业外收入 1.38 0.00 0.00 0.00 

其他 51.30 51.30 51.30 51.30 营业外支出 7.14 0.00 0.00 0.00 

资产总计 2416.32 2827.34 3364.91 3952.23 利润总额 323.61 421.94 517.77 609.75 

流动负债 735.45 834.24 988.67 1124.77 所得税 98.94 109.70 134.62 158.53 

短期借款 204.60 204.60 204.60 204.60 净利润 224.67 312.23 383.15 451.21 

应付账款 332.21 368.90 464.90 545.03 少数股东损益 50.79 84.39 103.55 121.95 

其他 198.64 260.73 319.17 375.13 归属母公司净利润 173.88 227.85 279.59 329.26 

非流动负债 227.05 227.05 227.05 227.05 EBITDA 386.21 504.53 614.55 720.01 

长期借款 172.81 172.81 172.81 172.81 EPS（元） 1.04 1.36 1.67 1.97 

其他 54.24 54.24 54.24 54.24      

负债合计 962.50 1061.29 1215.72 1351.82 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 149.30 233.68 337.24 459.19 成长能力     

股本 117.10 117.10 117.10 117.10 营业收入 0.24 0.30 0.25 0.18 

资本公积 688.67 688.67 688.67 688.67 营业利润 0.45 0.28 0.23 0.18 

留存收益 503.89 731.74 1011.33 1340.60 归属母公司净利润 0.31 0.31 0.23 0.18 

归属母公司股东权益 1304.52 1532.36 1811.96 2141.22 获利能力     

负债和股东权益 2416.32 2827.34 3364.91 3952.23 毛利率 0.35 0.35 0.35 0.35 

     净利率 0.08 0.08 0.08 0.08 

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E ROE 0.13 0.15 0.15 0.15 

经营活动现金流 214.58 261.50 256.25 392.13 ROIC 0.20 0.25 0.26 0.28 

净利润 224.67 312.23 383.15 451.21 偿债能力     

折旧摊销 52.82 60.03 67.67 75.37 资产负债率 0.40 0.38 0.36 0.34 

财务费用 23.28 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.30 0.25 0.22 0.18 

投资损失 -3.75 -3.75 -3.75 -3.75 流动比率 2.35 2.52 2.64 2.82 

营运资金变动 -96.46 -107.03 -190.83 -130.70 速动比率 1.71 1.85 1.93 2.09 

其他 14.02 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 -227.47 -86.91 -96.57 -91.74 总资产周转率 1.03 1.03 1.09 1.09 

资本支出 -195.67 -90.66 -100.32 -95.49 应收账款周转率 4.97 1.23 0.00 0.00 

长期投资 -35.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 7.27 1.97 0.00 0.00 

其他 3.20 3.75 3.75 3.75 每股指标(元)     

筹资活动现金流 443.33 0.00 0.00 0.00 每股收益 1.04 1.36 1.67 1.97 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 1.28 1.57 1.53 2.35 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 7.81 9.17 10.85 12.82 

普通股增加 622.46 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -3.31 -5.03 -4.17 P/E 54.11 30.79 25.09 21.31 

其他 -179.14 3.31 5.03 4.17 P/B 7.21 4.58 3.87 3.28 

现金净增加额 430.44 174.59 159.67 300.39 EV/EBITDA 16.54 8.99 7.12 5.66 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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