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 公司预计 2019 年前三季度实现归母净利润 2.45-3.06 亿元（同比+100-150%），
重组资产持续释放业绩，助力公司高速增长。维持公司 2019-2021 年归母净利
润预测 3.50/4.57/5.74 亿元。公司布局多优质赛道，技术筑底享景气期，高速
成长动力充足，2019 年合理估值区间为 35x-40x，维持“买入”评级。 

▍业绩预告高增长延续，重组资产持续增厚业绩。公司发布 2019 年前三季度业绩
预告，公司前三季度预计实现归母净利润 2.45-3.06 亿元，同比+100%-150%；
其中，三季度单季预计实现归母净利润 1.03-1.26 亿元，同比+80%-120%。公
司在技术平台基础上，多领域业务协同增长，2018 年重组资产（怡和卫浴、深
圳驱动、深圳控制）自 9 月开始按收购股权比例，并表归母净利润，上述资产
持续释放增长动力，筑底公司业绩在 2019 年持续高速增长。 

▍优质赛道景气渐至，多元布局动力充足。公司业务涉及新能源汽车产品、商业
显示、智能焊机、变频家电电控、轨道交通、通信电源等，上述业务在上半年
实现快速增长。公司通过深度定点北汽新能源产业链，伴随公司主供的 EU 系列
2019 年 1-8 月累计产量达 5.71 万辆，北汽全年目标仍在可控范围内，预计公司
新能源相关业务迎来爆发式增长。工业电源产品中，上半年通信电源业务显著
增长，后续随着行业 5G 建设风口来临，公司上述业务有望维持 2-3 年的高速增
长。智能卫浴上半年受小米订单影响，收入增速为 4%，下半年开始公司排产与
新客户绑定逐渐发力，预计板块收入增速三季度起有望再度提升。 

▍三家子公司业绩承诺筑底，发行可转债进一步收购怡和剩余股权。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，并于年内筹划发行
可转债收购怡和卫浴剩余 14%股权，9 月上述可转债发行工作已获得证监会发
审委审核通过，尚待书面核准文件。三家子公司 2019 年业绩承诺分别为
9500/7000/1800 万元，截至 2019H1，上述子公司分别实现净利润 3200/6731/ 

873 万元，考虑到下半年北汽产品需求有望维持高位以及智能卫浴产品增速有望
修复，我们预计三家子公司基本可完成全年业绩承诺，并支撑公司业绩未来持
续增长。 

▍风险因素：新能源汽车产销不及预期；国际贸易摩擦风险；可选消费需求走弱；
存货跌价；新兴业务拓展不及预期。 

▍投资建议：公司以高技术协同和积累打造多元业务布局，面向多个下游大空间且
景气度较高的行业，长期发展动力足、空间大，维持公司 2019-2021 年归母净
利润预测 3.50/4.57/5.74 亿元，对应 2019/2020/2021 年 EPS 预测为 0.75/0.97/ 

1.22 元，对应当前股价 PE 为 26x/20x/16x，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 3,453.74 4,653.90 6,029.51 

营业收入增长率 29% 60% 44% 35% 30% 

净利润(百万元) 117.05 202.10 350.19 456.60 574.03 

净利润增长率 7% 73% 73% 30% 26% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.69 0.72 0.75 0.97 1.22 

毛利率% 31% 29% 26% 25% 24% 

净资产收益率 ROE% 8.94% 12.27% 17.96% 19.64% 20.55% 

每股净资产（元） 2.79 3.51 4.15 4.95 5.95 

PE 28 27 26 20 16 

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 10 月 14 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 20.49 元 

总股本 469 百万股 

流通股本 258 百万股 

52周最高/最低价 38.85/17.46 元 

近12月绝对涨幅 64.26%    
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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 3,454 4,654 6,030 

营业成本 1,026 1,688 2,556 3,484 4,553 

毛利率 31.33% 29.49% 25.99% 25.14% 24.48% 

营业税金及附加 11 13 14 17 21 

销售费用 81 121 130 161 196 

营业费用率 5.45% 5.05% 3.75% 3.45% 3.25% 

管理费用 218 69 67 77 93 

管理费用率 14.60% 2.86% 1.95% 1.65% 1.55% 

财务费用 3 (2) (2) (5) (10) 

财务费用率 0.22% -0.10% -0.07% -0.11% -0.16% 

投资收益 13 20 24 33 41 

营业利润 171 266 457 598 753 

营业利润率 11.45% 11.13% 13.24% 12.84% 12.49% 

营业外收入 2 2 7 7 7 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 172 267 463 603 758 

所得税 16 9 16 21 27 

所得税率 9.54% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 

少数股东损益 39 55 96 125 158 

归属于母公司股
东的净利润 

117 202 350 457 574 

净利率 7.83% 8.44% 10.14% 9.81% 9.52% 
  

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

货币资金 151 151 272 377 599 

存货 483 828 1,207 1,590 2,033 

应收账款 570 1,200 1,451 2,031 2,754 

其他流动资产 573 391 406 420 436 

流动资产 1,776 2,570 3,337 4,418 5,821 

固定资产 249 295 383 459 522 

长期股权投资 15 32 32 32 32 

无形资产 70 69 80 73 68 

其他长期资产 191 216 217 225 228 

非流动资产 525 612 711 789 850 

资产总计 2,301 3,182 4,048 5,207 6,671 

短期借款 0 8 51 1 0 

应付账款 658 1,267 1,713 2,395 3,200 

其他流动负债 169 176 154 180 215 

流动负债 827 1,451 1,917 2,576 3,414 

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 1,965 2,623 3,462 

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 1,950 2,325 2,793 

少数股东权益 116 37 134 259 416 

股东权益合计 1,426 1,684 2,084 2,584 3,210 

负债股东权益总

计 
2,301 3,182 4,048 5,207 6,671 

  

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

税前利润 172 267 463 603 758 

所得税支出 -16 -9 -16 -21 -27 

折旧和摊销 37 44 46 56 66 

营运资金的变化 -114 -426 -205 -270 -356 

其他经营现金流 13 30 -43 -36 -36 

经营现金流合计 93 -95 244 332 406 

资本支出 -62 -57 -145 -134 -127 

投资收益 13 20 24 33 41 

其他投资现金流 -433 170 0 0 0 

投资现金流合计 -482 132 -121 -101 -86 

发行股票 570 0 0 0 0 

负债变化 76 13 43 -50 -1 

股息支出 -27 -47 -47 -81 -106 

其他融资现金流 -156 -19 2 5 10 

融资现金流合计 462 -53 -2 -126 -97 

现金及现金等价
物净增加额 

72 -15 121 105 222 
   

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% 44.29% 34.75% 29.56% 

营业利润增长率 9.90% 55.72% 71.57% 30.74% 25.95% 

净利润增长率 6.73% 72.66% 73.28% 30.39% 25.72% 

毛利率 31.33% 29.49% 25.99% 25.14% 24.48% 

EBITDA Margin 14.11% 12.90% 11.86% 11.37% 10.90% 

净利率 7.83% 8.44% 10.14% 9.81% 9.52% 

净资产收益率 8.94% 12.27% 17.96% 19.64% 20.55% 

总资产收益率 5.09% 6.35% 8.65% 8.77% 8.60% 

资产负债率 38.05% 47.07% 48.53% 50.37% 51.89% 

所得税率 9.54% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 

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

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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