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 公司发布业绩预告，2019 年半年度归母净利润预计为 1.37-1.69 亿元（同增
110%~160%），业绩持续超市场预期。上调公司 2019-2021 年归母净利润预
测至 3.39/4.53/5.53 亿元。公司以技术平台筑底、布局多赛道优质资产的模式
正持续获得业绩认证，2019 年合理估值区间为 35x-40x，维持“买入”评级。 

▍业绩预告超预期，高增长延续。公司发布 2019 年半年度业绩预告，预计实现归
母净利润 1.37-1.69 亿元（同比+110%~160%），超市场预期。2018 年 9 月完
成对三家核心子公司的少数股权收购后，公司开始进入业绩爆发期，其中智能
卫浴产品在 2018 年迎来爆发式增长，进入 2019 年后公司新能源汽车电控产品
迎来重要客户北汽新能源的产品升级，公司“技术平台助力资产成长、多元布
局瞄准优质赛道”的发展模式，带动业绩快速增长。 

▍瞄准高成长行业，多元布局潜力充足。公司目前的主营业务布局合理，保持多
领域均衡发展。公司目前布局的下游行业中，包括：高增速的蓝海市场（智能
卫浴、新能源汽车、5G）、即将迎来拐点的行业（轨道交通）和稳健增长的行
业（医疗电源、家电变频市场）。公司在完善多元布局的同时，结合下游整体
需求向好，充分发挥自身技术与客户、合作伙伴优势，在业绩有望高速增长的
情况下，亦持续把控经营与发展风险。 

▍收购核心资产少数股权，长期利好盈利能力。公司于 2018 年 9 月完成收购怡和
卫浴、深圳驱动、深圳控制少数股权，持股比例提升至 86%/99.7%/100%。上
述企业分别面向智能卫浴、新能源汽车电驱、轨交空调控制产品等高景气、高
确定性行业，三家子公司 2018 年业绩承诺的超额完成率分别达 5.3%/67.1%/ 

8.8%。2019 年 4 月，公司发布可转债预案，拟投入部分募集资金，进一步收购
怡和卫浴剩余 14%少数股东股权：拟通过可转债募集 6.55 亿元，其中 1.05 亿
元拟用于收购怡和卫浴 14%股权（若完成，公司将持有怡和 100%股权）。上
述三家子公司 2019 年业绩承诺分别为 9500/7000/1800 万元，公司业绩持续高
增动力充足。 

▍风险因素：新能源汽车产销不及预期；变频家电与智能卫浴需求走弱；轨交建
设推进不及预期；制造业景气程度下行。 

▍投资建议：公司依托自身打造的三大技术平台优势，孵育赛道好、客户优的优质
资产，多元布局优势叠加收购核心资产少数股权带来的增长动力，业绩有望持
续维持高增，上调公司 2019-2021 年归母净利润预测至 3.39/4.53/5.53 亿元（原
预测为 3.21/4.08/4.57 亿元），对应 2019/20/21 年 EPS 预测为 0.72/0.97/1.18

元，对应当前股价 PE 为 27x/20x/17x，我们认为公司 2019 年合理估值区间为
35x-40x PE，维持“买入”评级。   

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,494.45 2,393.65 3,229.92 4,298.03 5,547.04 

营业收入增长率 29% 60% 35% 33% 29% 

净利润(百万元) 117.05 202.10 339.17 453.17 552.59 

净利润增长率 7% 73% 68% 34% 22% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.69 0.72 0.72 0.97 1.18 

毛利率% 31% 29% 29% 28% 28% 

净资产收益率 ROE% 8.94% 12.27% 17.49% 19.58% 20.00% 

每股净资产（元） 2.79 3.51 4.13 4.93 5.88 

PE 28 27 27 20 17 

PB 7 6 5 4 3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 7 月 12 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 19.58 元 

目标价  - 元 

总股本 469 百万股 

流通股本 238 百万股 

52周最高/最低价 38.85/17.46 元 

近 1 月绝对涨幅 10.19% 

近12月绝对涨幅 2.77%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,494 2,394 3,230 4,298 5,547 

营业成本 1,026 1,688 2,288 3,075 3,986 

毛利率 31.33% 29.49% 29.16% 28.45% 28.14% 

营业税金及附加 11 13 13 16 19 

销售费用 81 121 155 191 241 

营业费用率 5.45% 5.05% 4.80% 4.45% 4.35% 

管理费用 218 69 81 97 114 

管理费用率 14.60% 2.86% 2.50% 2.25% 2.05% 

财务费用 3 (2) (2) 0 (1) 

财务费用率 0.22% -0.10% -0.05% 0.00% -0.02% 

投资收益 13 20 20 20 20 

营业利润 171 266 442 596 727 

营业利润率 11.45% 11.13% 13.68% 13.87% 13.10% 

营业外收入 2 2 7 4 4 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 172 267 448 599 730 

所得税 16 9 16 21 26 

所得税率 9.54% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 

少数股东损益 39 55 93 124 152 

归属于母公司股
东的净利润 

117 202 339 453 553 

净利率 7.83% 8.44% 10.50% 10.54% 9.96% 
  

 资产负债表                                           （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 151 151 255 348 412 

存货 483 828 1,079 1,478 1,939 

应收账款 570 1,200 1,357 1,904 2,572 

其他流动资产 573 391 403 415 429 

流动资产 1,776 2,570 3,094 4,146 5,352 

固定资产 249 295 455 596 625 

长期股权投资 15 32 32 32 32 

无形资产 70 69 63 57 53 

其他长期资产 191 216 239 262 277 

非流动资产 525 612 789 947 988 

资产总计 2,301 3,182 3,883 5,093 6,340 

短期借款 0 8 74 174 98 

应付账款 658 1,267 1,533 2,114 2,801 

其他流动负债 169 176 158 189 225 

流动负债 827 1,451 1,766 2,477 3,124 

长期借款 25 20 20 20 20 

其他长期负债 24 27 27 27 27 

非流动性负债 49 47 47 47 47 

负债合计 875 1,498 1,813 2,524 3,171 

股本 181 313 469 469 469 

资本公积 663 673 517 517 517 

归属于母公司所
有者权益合计 

1,310 1,647 1,939 2,314 2,763 

少数股东权益 116 37 130 255 407 

股东权益合计 1,426 1,684 2,070 2,569 3,169 

负债股东权益总

计 
2,301 3,182 3,883 5,093 6,340 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 172 267 448 599 730 

所得税支出 -16 -9 -16 -21 -26 

折旧和摊销 37 44 53 72 79 

营运资金的变化 -114 -426 -153 -314 -412 

其他经营现金流 13 30 -40 -53 -29 

经营现金流合计 93 -95 292 282 343 

资本支出 -62 -57 -230 -230 -120 

投资收益 13 20 20 20 20 

其他投资现金流 -433 170 0 0 0 

投资现金流合计 -482 132 -210 -210 -100 

发行股票 570 0 0 0 0 

负债变化 76 13 66 100 -76 

股息支出 -27 -47 -47 -78 -104 

其他融资现金流 -156 -19 2 0 1 

融资现金流合计 462 -53 21 22 -179 

现金及现金等价
物净增加额 

72 -15 103 93 64 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 29.48% 60.17% 34.94% 33.07% 29.06% 

营业利润增长率 9.90% 55.72% 65.87% 34.84% 21.96% 

净利润增长率 6.73% 72.66% 67.82% 33.61% 21.94% 

毛利率 31.33% 29.49% 29.16% 28.45% 28.14% 

EBITDA Margin 14.11% 12.90% 12.58% 12.70% 11.84% 

净利率 7.83% 8.44% 10.50% 10.54% 9.96% 

净资产收益率 8.94% 12.27% 17.49% 19.58% 20.00% 

总资产收益率 5.09% 6.35% 8.74% 8.90% 8.72% 

资产负债率 38.05% 47.07% 46.70% 49.56% 50.02% 

所得税率 9.54% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 

股利支付率 23.15% 23.23% 23.00% 23.00% 23.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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