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[Table_Summary] 

投资要点： 

 Q3 经营改善较明显 

1）前三季度公司实现营收 37.66 亿元，同比下降 15.50%，其中，Q3 营收 13.28

亿元，同比下降 3.90%，降幅明显收窄，环比增长 11.30%，显现改善迹象。前

三季度整体利润率虽有下滑，但 Q3 毛利率/净利率环比提升 0.61/1.65 个百分

点，盈利能力企稳改善。前三季度归母净利润 3.37 亿元，同比下降 45.33%，

其中，Q3 为 1.27 亿元，同比下降 29.73%，降幅收窄，环比增长 30.44%，改

善较为明显。2）前三季度公司经营性现金流净额为 7.74 亿元，同比增长

104.69%，主要系现金回款增加（销售商品及提供劳务收到的现金同比仅下降

0.72%，其中，Q3 增长 3.90%），以及因国家推行减税降费致税费支付同比减

少 1.55 亿元。前三季度公司资本性支出 6.10 亿元，同比降幅扩大至 41.87%，

公司根据行业情况减缓投建节奏，有助于减轻未来折旧摊销压力。 

 NVH 业务将保持稳健增长，底盘与电子真空泵业务值得期待 

1）上半年公司众多订单落地，多款产品进入量产阶段。减震器、内饰功能件等

也均有众多同步研发项目投产，市场份额不断扩大。根据主要客户通用与吉利

的中长期规划，到 2020 年两家仍将处于新产品周期内，加上公司产品结构升级、

提升主要客户配套比例以及开发日系欧系等新客户，我们预计，未来公司业绩

复苏有望持续，中长期将保持稳健增长。2）汽车节能减排是趋势，预计未来汽

车轻量化仍有比较好的发展前景。随着配套广度与深度的持续提升，公司在铝

合金与高强度钢底盘领域有望协同发力，未来实现持续较快增长。3）智能刹车

系统业务方面，目前投产的电子真空泵三代产品，均已经向众多主机厂供货并

应用于各类节能车型。随着产品升级以及客户开拓，未来仍有望实现快速增长。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

综上分析，我们调整公司盈利预测：预计 2019-2021 年公司 EPS 分别为

0.45/0.50/0.56 元/股，对应 2019-2021 年 PE 为 28/25/22 倍，维持“增持”评

级。 

风险提示：经贸摩擦风险；公司产品配套低于预期；原材料涨价超预期；公司

期间费用增长超预期；汇率风险；商誉减值风险。 
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[Tabe_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 5,090 5,984 5,317 5,936 6,754 

(+/-)% 29% 18% -11% 12% 14% 

经营利润（EBIT） 873 880 562 632 732 

(+/-)% 27% 1% -36% 12% 16% 

净利润 738 753 480 527 591 

(+/-)% 20% 2% -36% 10% 12% 

每股收益（元） 1.01 1.04 0.45 050 0.56 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1474 1087 957 772 675 营业收入 5090 5984 5317 5936 6754 

应收票据 1124 1215 1093 1245 1392 营业成本 3613 4375 3968 4422 5020 

应收账款 1317 1251 1165 1359 1479 营业税金及附加 42 45 42 47 52 

预付款项 87 30 32 32 11 销售费用 269 290 269 297 338 

其他应收款 32 30 33 35 38 管理费用 396 218 223 249 277 

存货 1239 1216 1087 1350 1506 研发费用   288 324 362 409 

其他流动资产 1415 842 842 842 842 财务费用 16 5 4 19 45 

长期股权投资 80 101 101 101 101 资产减值损失 4 8 3 3 3 

投资性房地产 0 13 13 13 13 其他收益 16 13 13 13 13 

固定资产 1949 2773 3590 4273 4853 投资收益 43 101 60 61 62 

在建工程 924 1179 1014 907 829 资产处置收益 0 -1 0 0 0 

工程物资 0 0 0 0 0 营业利润 808 869 556 612 686 

无形资产 551 576 461 346 230 营业外收支净额 51 8 3 3 3 

商誉 287 287 287 287 287 税前利润 859 877 559 614 688 

长期待摊费用 43 48 43 39 34 减：所得税 119 122 78 85 96 

资产总计 10735 10901 10941 11845 12575 净利润 740 755 481 529 593 

短期借款 809 390 573 894 1224 归属于母公司的净利润 738 753 480 527 591 

应付票据 1099 1298 1087 1290 1443 少数股东损益 2 2 1 1 2 

应付账款 1589 1315 1196 1569 1740 基本每股收益 1.01 1.04 0.45 0.50 0.56 

预收款项 19 31 38 44 54 稀释每股收益 1.01 1.04 0.45 0.50 0.56 

应付职工薪酬 116 105 105 105 105 财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

应交税费 82 33 33 33 33 成长性           

其他应付款 403 38 38 38 38 营收增长率 29.3% 17.6% -11.1% 11.6% 13.8% 

其他流动负债 0 0 0 0 0 EBIT 增长率 26.5% 0.7% -36.1% 12.5% 15.7% 

长期借款 0 213 213 213 213 净利润增长率 19.9% 2.1% -36.3% 9.9% 12.1% 

负债合计 4243 3655 3513 4417 5081 盈利性           

股东权益合计 6492 7246 7427 7429 7494 销售毛利率 29.0% 26.9% 25.4% 25.5% 25.7% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 销售净利率 14.5% 12.6% 9.0% 8.9% 8.8% 

净利润 740 755 481 529 593 ROE 11.4% 10.4% 6.5% 7.1% 7.9% 

折旧与摊销 221 309 317 344 369 ROIC 10.29% 9.54% 5.83% 6.31% 6.98% 

经营活动现金流 929 605 781 779 834 估值倍数           

投资活动现金流 -2919 -895 -790 -739 -688 PE 12.3 12.1 27.52 25.04 22.3 

融资活动现金流 2944 -250 -121 -225 -243 P/S 1.8 1.5 2.5 2.2 2.0 

现金净变动 954 -539 -130 -185 -96 P/B 1.40 1.26 1.78 1.78 1.76 

期初现金余额 330 1474 1087 957 772 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 4.0% 4.0% 

期末现金余额 1284 935 957 772 675 EV/EBITDA 7.7 7.3 14.9 14.0 12.8 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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