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业绩超预期，盈利能力持续提升 

 
 

 

核心观点 

 业绩超市场预期。公司 2020 年前三季度实现营业收人 25.62 亿元，同比增

长 19.47%，归母净利润 1.69 亿元，同比增长 29.07%，扣非归母净利润

1.61 亿元，同比增长 31.97%，EPS 为 0.62 元。公司 Q3 实现营业收入 9.99

亿元，同比增长 43.39%，归母净利润 0.7 亿元，同比增长 85.36%，扣非

归母净利润 0.68 亿元，同比增长 111.5%，利润端好于营收端主要是因为

毛利率改善，费用管控良好。 

 3 季度毛利率同比提升明显，现金流大幅改善。前三季度毛利率 22.83%，

同比增长 1.55 个百分点，Q3 毛利率 22.76%，同比增长 2.77 个百分点，环

比提升 0.3 个百分点，预计主要受益于收入规模提升和产品结构改善。前三

季度，期间费用率为14.7%，同比增长0.44个百分点，Q3期间费用率14.3%，

同比下滑 0.6 个百分点，环比增长 1.55 个百分点，管理费用率同比下滑 0.45

个百分点。前三季度经营活动现金流净额 0.79 亿元，同比增长 144.19%，

主要是因为收入增加，应收票据到期托收增加。 

 下游客户销量持续改善，进入特斯拉及大众配套体系，公司盈利有望继续提

升。从公司下游客户 3 季度销量来看，吉利汽车同比、环比增长 12.56%、

6.35%；上汽乘用车销量同比、环比增长 1.06%、13.88%，下游客户销量改

善拉动公司营收增长。公司积极拓展新客户，获得特斯拉 model y 内饰定点，

特斯拉 Q3 销量 3.4 万辆，月销连续破万；获得上汽大众 NEO 车型配套，

预计未来特斯拉及上汽大众新能源车型配套将是盈利新的增长点。 

 

财务预测与投资建议：因股本变动， 预计 2020-2022 年 EPS0.81、1.14、

1.50 元（原 0.82、1.17、1.54 元），参考可比公司估值，给予公司 2021 年 35

倍 PE，目标价 39.9 元，维持买入评级。 

风险提示：乘用车行业需求低于预期、乘用车、商用车产品配套量低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020年 10月 30日） 29.82 元 

目标价格 39.9 元 

52 周最高价/最低价 34.36/13.68 元 

总股本/流通 A 股（万股） 31,631/31,631 

A 股市值（百万元） 9,432 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2020 年 10 月 30 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -7.51 -4.64 37.10 113.15 

相对表现 -7.02 -6.99 36.26 92.49 

沪深 300 -0.49 2.35 0.84 20.66 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,405 3,036 3,680 4,873 6,025 

  同比增长(%) 10.0% -10.8% 21.2% 32.4% 23.6% 

营业利润(百万元) 327 197 295 410 535 

  同比增长(%) 4.5% -39.6% 49.2% 39.2% 30.4% 

归属母公司净利润(百万元) 282 183 255 361 475 

  同比增长(%) 12.7% -35.0% 39.1% 41.6% 31.6% 

每股收益（元） 0.89 0.58 0.81 1.14 1.50 

毛利率(%) 22.5% 21.2% 23.1% 23.2% 23.6% 

净利率(%) 8.3% 6.0% 6.9% 7.4% 7.9% 

净资产收益率(%) 19.1% 11.1% 14.0% 17.6% 20.6% 

市盈率 33.4 51.4 37.0 26.1 19.8 

市净率 5.8 5.5 4.8 4.4 3.8 
 

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， 
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拓展新客户、单车价值量提升，盈利有望实

现快速增长： 

2020-09-24 

设立墨西哥子公司，海外配套将成为盈利新

的增长点： 

2020-08-18 

业绩超预期，预计大众及特斯拉新车量产有

望拉动毛利率继续改善： 

2020-08-04 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 816 599 1,042 804 1,022  营业收入 3,405 3,036 3,680 4,873 6,025 

应收账款 609 707 736 975 1,205  营业成本 2,641 2,392 2,830 3,741 4,601 

预付账款 105 164 147 195 241  营业税金及附加 19 13 18 24 30 

存货 574 886 990 1,122 1,380  营业费用 151 141 166 219 271 

其他 524 811 388 507 622  管理费用 251 270 331 439 542 

流动资产合计 2,629 3,167 3,303 3,603 4,471  财务费用 19 34 40 40 45 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 5 0 0 0 0 

固定资产 796 1,061 1,307 1,728 1,987  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 213 0 349 562 442  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 166 163 158 154 149  其他 7 12 0 0 0 

其他 104 418 36 33 29  营业利润 327 197 295 410 535 

非流动资产合计 1,280 1,643 1,851 2,476 2,608  营业外收入 47 0 5 10 15 

资产总计 3,908 4,809 5,154 6,080 7,078  营业外支出 47 2 10 10 10 

短期借款 295 551 300 300 300  利润总额 327 196 290 410 540 

应付账款 897 1,197 1,839 2,431 2,991  所得税 44 16 35 49 65 

其他 713 758 498 629 751  净利润 282 180 255 361 475 

流动负债合计 1,905 2,506 2,637 3,360 4,042  少数股东损益 0 (3) 0 0 0 

长期借款 0 150 150 150 150  归属于母公司净利润 282 183 255 361 475 

应付债券 368 388 388 388 388  每股收益（元） 0.89 0.58 0.81 1.14 1.50 

其他 23 33 0 0 0        

非流动负债合计 391 571 538 538 538  主要财务比率      

负债合计 2,296 3,077 3,175 3,898 4,579   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0 30 30 30 30  成长能力      

股本 228 228 316 316 316  营业收入 10.0% -10.8% 21.2% 32.4% 23.6% 

资本公积 597 613 694 694 694  营业利润 4.5% -39.6% 49.2% 39.2% 30.4% 

留存收益 702 775 939 1,142 1,458  归属于母公司净利润 12.7% -35.0% 39.1% 41.6% 31.6% 

其他 86 86 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,613 1,733 1,979 2,182 2,499  毛利率 22.5% 21.2% 23.1% 23.2% 23.6% 

负债和股东权益总计 3,908 4,809 5,154 6,080 7,078  净利率 8.3% 6.0% 6.9% 7.4% 7.9% 

       ROE 19.1% 11.1% 14.0% 17.6% 20.6% 

现金流量表       ROIC 16.0% 8.3% 10.4% 13.6% 16.0% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 282 180 255 361 475  资产负债率 58.7% 64.0% 61.6% 64.1% 64.7% 

折旧摊销 26 100 111 149 191  净负债率 0.0% 28.4% 0.0% 1.6% 0.0% 

财务费用 19 34 40 40 45  流动比率 1.38 1.26 1.25 1.07 1.11 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 1.08 0.91 0.88 0.74 0.76 

营运资金变动 168 326 (36) 186 31  营运能力      

其它 (4) (689) 891 0 0  应收账款周转率 5.8 4.6 5.1 5.7 5.5 

经营活动现金流 491 (49) 1,260 737 743  存货周转率 4.5 3.3 3.0 3.5 3.7 

资本支出 (425) (153) (698) (775) (323)  总资产周转率 1.0 0.7 0.7 0.9 0.9 

长期投资 0 10 (10) 0 0  每股指标（元）      

其他 62 (294) 302 0 0  每股收益 0.89 0.58 0.81 1.14 1.50 

投资活动现金流 (363) (437) (406) (775) (323)  每股经营现金流 1.56 -0.16 3.99 2.33 2.35 

债权融资 (299) 170 1 (1) 0  每股净资产 5.10 5.39 6.17 6.81 7.81 

股权融资 20 (2) 89 0 0  估值比率      

其他 612 205 (501) (198) (203)  市盈率 33.4 51.4 37.0 26.1 19.8 

筹资活动现金流 333 373 (411) (199) (203)  市净率 5.8 5.5 4.8 4.4 3.8 

汇率变动影响 0 (1) 0 0 0  EV/EBITDA 26.6 29.9 22.2 16.5 12.8 

现金净增加额 461 (114) 443 (237) 218  EV/EBIT 28.6 42.8 29.6 22.0 17.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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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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