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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,081 2,305 2,838 3,298 3,754 

同比增长 24.0% 10.8% 23.1% 16.2% 13.8% 

营业利润（百万元） 329 261 406 425 506 

同比增长 44.8% -20.6% 55.3% 4.6% 19.1% 

归属母公司净利润（百万元） 174 155 212 270 331 

同比增长 31.4% -10.9% 36.8% 27.3% 22.6% 

每股收益（元） 1.04 0.93 1.27 1.62 1.98 

毛利率 35.4% 32.9% 33.5% 33.6% 33.6% 

净利率 8.4% 6.7% 7.5% 8.2% 8.8% 

净资产收益率 18.4% 13.6% 19.6% 20.8% 21.7% 

市盈率（倍） 22.2 24.9 18.2 14.3 11.7 

市净率（倍） 3.0 4.0 3.2 2.8 2.3 

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， 

 

 

 

Tabl e_Title TPMS 业务发展前景较好，汽车电子有
望成为盈利新增长点 
  
 

Table_Summary  核心观点 

 业绩符合预期。2018 年实现营业收入 23.05 亿元，同比增长 10.8%，实现

归母净利润 1.55 亿元，同比下滑 10.9%，扣非归母净利润 1.29 亿元，同比

下滑 19.5%，EPS0.94 元。利润增速低于营收增速主要是受毛利率降低和期

间费用率提升影响。公司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 2.5 元（含税）。 

 毛利率下降，受中美贸易战等影响，费用率提升。2018 年毛利率 32.9%，

同比减少 2.4 个百分点。期间费用率为 21.6%，同比增加 2.2 个百分点，其

中销售费用率增加 1.0 个百分点，主要因为中美贸易战影响关税费、物流成

本上升，以及海外市场服务费增加；管理费用率（包含研发费用）为 12.7%，

同比增加 1.3 个百分点，主要因为中介费和人力成本增加。经营活动现金流

净额为 3.26 亿元，同比增长 51.8%，主要因为存货周速度加快、国内出口

退税效率提升、美国降税。公司期末存货为 4.80 亿元，同比增长 3.4%。 

 TPMS 业务发展前景较好，加快拓展汽车电子业务。公司 TPMS 业务收入

5.48 亿元，同比增长 11.53%，占公司营业收入比重 24%。TPMS 业务增长

低于预期，主要因去年国内自主品牌下滑较大，尤其是公司 TPMS 主要供货

的 SUV 销量下滑较大。TPMS 业务受国家强制安装标准出台打开市场以及

国内汽车市场整体复苏影响，将实现快速增长。公司继续布局汽车电子业务，

2019 年将大力拓展国六保准压力传感器业务，开始批量制造车载摄像头，并

加快 77G 毫米波雷达的研发进度。汽车电子业务将成为新的增长点。 

 气门嘴和排气系统业务保持稳定增长。气门嘴业务收入 5.91 亿元，同比增长

7.5%，排气系统业务收入 8.17 亿元，同比增长 8.1%。公司将继续深挖气门

嘴和排气系统业务的市场潜力，优化产品结构，降低成本，提高盈利能力。 

财务预测与投资建议： 

略调整毛利率和费用率，预计 2019-2021 年 EPS1.27 元、1.62、1.98 元（原 19-20

年 1.32、1.57 元），可比公司为汽车电子及零部件公司，可比公司 19 年 PE 平

均估值 24 倍，目标价 30.48 元，维持增持评级。 

风险提示：TPMS 配套量低于预期、气门嘴、排气系统管件配套量低于预期，

均将影响盈利增长、汇率波动风险。 
 

Table_BaseInfo 投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2019 年 04 月 30 日） 23.10 元 

目标价格 30.48 元 

52 周最高价/最低价 48.69/15.82 元 

总股本/流通 A 股（万股） 16,702/9,840 

A 股市值（百万元） 4,693 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2019 年 05 月 05 日 

 

Tab le_ChangeRate     股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现（%） -5.1 -7.4 35.9 -42.3 

相对表现（%） -3.7 -12.5 8.3 -47.1 

沪深 300（%）

（%） 

-1.4 5.1 27.6 4.9 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabl e_Wi nd 资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

Table_Author  证券分析师 姜雪晴 

 021-63325888*6097 

 jiangxueqing@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860512060001 
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收购子公司少数股东股权，有望整合资源

增厚盈利 

2018-12-26 

费用率上升影响盈利增长 2018-10-30 

受益于渗透率提升的 TPMS 龙头 2018-09-27 
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表 1：可比公司估值表  

 

资料来源：wind、东方证券研究所 

 

 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率
2019年4月30日 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E

德赛西威 002920 25.20 0.76 0.79 0.97 33.31 31.72 25.85
奥联电子 300585 9.27 0.28 0.52 0.65 33.62 17.85 14.31
腾龙股份 603158 16.51 0.54 0.83 1.01 30.86 19.89 16.35
均胜电子 600699 26.64 1.39 1.43 1.71 19.19 18.62 15.56
万通智控 300643 9.15 0.16 0.49 0.49 56.34 18.67 18.67
亚太股份 002284 5.38 0.01 0.11 0.25 498.15 48.91 21.52
金固股份 002488 9.37 0.16 0.29 0.41 57.70 32.31 22.63

调整后平均 42.37 24.24 18.95
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 600 931 755 1,053 1,238  营业收入 2,081 2,305 2,838 3,298 3,754 

应收账款 436 500 630 713 820  营业成本 1,345 1,546 1,887 2,190 2,494 

预付账款 9 12 15 17 20  营业税金及附加 18 16 20 23 26 

存货 464 480 643 727 817  营业费用 146 184 199 264 282 

其他 215 203 206 266 281  管理费用 238 293 341 396 450 

流动资产合计 1,725 2,126 2,250 2,776 3,175  财务费用 20 21 15 31 31 

长期股权投资 18 13 13 13 13  资产减值损失 6 15 3 2 2 

固定资产 478 648 681 709 706  公允价值变动收益 0 5 0 0 0 

在建工程 56 27 122 132 118  投资净收益 4 1 8 8 12 

无形资产 39 42 39 36 32  其他 19 25 25 25 25 

其他 101 255 71 78 88  营业利润 329 261 406 425 506 

非流动资产合计 691 985 926 967 957  营业外收入 1 0 5 8 12 

资产总计 2,416 3,110 3,176 3,743 4,132  营业外支出 7 1 3 3 3 

短期借款 205 388 690 908 862  利润总额 324 261 408 430 515 

应付账款 332 460 482 584 682  所得税 99 59 122 129 155 

其他 199 546 389 399 457  净利润 225 203 286 301 361 

流动负债合计 735 1,394 1,561 1,891 2,000  少数股东损益 51 48 74 31 30 

长期借款 173 295 295 295 295  归属于母公司净利润 174 155 212 270 331 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.04 0.93 1.27 1.62 1.98 

其他 54 401 0 0 0        

非流动负债合计 227 696 295 295 295  主要财务比率      

负债合计 963 2,091 1,856 2,187 2,296   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 149 54 127 159 188  成长能力      

股本 117 167 167 167 167  营业收入 24.0% 10.8% 23.1% 16.2% 13.8% 

资本公积 689 184 239 239 239  营业利润 44.8% -20.6% 55.3% 4.6% 19.1% 

留存收益 504 599 769 976 1,225  归属于母公司净利润 31.4% -10.9% 36.8% 27.3% 22.6% 

其他 (5) 16 16 16 16  获利能力      

股东权益合计 1,454 1,020 1,319 1,556 1,836  毛利率 35.4% 32.9% 33.5% 33.6% 33.6% 

负债和股东权益 2,416 3,110 3,176 3,743 4,132  净利率 8.4% 6.7% 7.5% 8.2% 8.8% 

       ROE 18.4% 13.6% 19.6% 20.8% 21.7% 

现金流量表       ROIC 16.1% 11.3% 13.1% 11.8% 12.3% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 225 203 286 301 361  资产负债率 39.8% 67.2% 58.5% 58.4% 55.6% 

折旧摊销 44 72 93 109 124  净负债率 0.0% 6.1% 30.5% 20.3% 7.3% 

财务费用 20 21 15 31 31  流动比率 2.35 1.52 1.44 1.47 1.59 

投资损失 (4) (1) (8) (8) (12)  速动比率 1.71 1.17 1.02 1.08 1.17 

营运资金变动 (112) 108 (303) (110) (111)  营运能力      

其它 41 (77) 88 2 2  应收账款周转率 5.0 4.9 5.0 4.9 4.9 

经营活动现金流 215 326 171 325 394  存货周转率 3.1 3.2 3.3 3.1 3.2 

资本支出 (151) (213) (217) (143) (103)  总资产周转率 1.0 0.8 0.9 1.0 1.0 

长期投资 (17) (69) 47 (8) (10)  每股指标（元）      

其他 (59) (56) 53 8 11  每股收益 1.04 0.93 1.27 1.62 1.98 

投资活动现金流 (227) (337) (117) (143) (102)  每股经营现金流 1.28 1.95 1.02 1.94 2.36 

债权融资 (100) 756 (473) (7) 51  每股净资产 7.81 5.78 7.14 8.37 9.87 

股权融资 611 (400) 0 0 0  估值比率      

其他 (68) (200) 245 123 (158)  市盈率 22.2 24.9 18.2 14.3 11.7 

筹资活动现金流 443 156 (228) 116 (107)  市净率 3.0 4.0 3.2 2.8 2.3 

汇率变动影响 (9) 16 0 0 0  EV/EBITDA 8.9 9.9 6.8 6.2 5.3 

现金净增加额 421 161 (175) 298 184  EV/EBIT 10.1 12.5 8.3 7.7 6.6 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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Table_Disclaimer 

 

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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