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业绩符合预期，拓展新客户及新项目达
产有望增厚盈利 

 
 

 

核心观点 

 业绩符合市场预期。公司前三季度实现营业收人 85.93 亿元，同比下滑

0.32%，归母净利润 10.92 亿元，同比增长 3.4%，扣非归母净利润 9.57 亿

元，同比下滑 8.91%，EPS 为 0.31 元。公司从疫情影响中快速恢复，扣非

归母净利下滑幅度大于营收下滑幅度主要是因为公司非经常性损益较大，当

期获得 1.13 亿元政府补助。Q3 实现营业收人 32.75 亿元，增速年内首次

转正，同比增长 17.40%，归母净利润 4.49 亿元，同比增长 23.51%，扣非

归母净利润 3.75 亿元，同比下滑 8.30%，营收与扣非归母变动方向不一致，

主要是因为当期新增非经常性损益 0.74 亿元。 

 3 季度毛利率环比提升，现金流表现好。前三季度毛利率 28.69%，同比基

本稳定，Q3 毛利率 30.14%，同比小幅上升 0.5 个百分点，环比提升 1.14

个百分点。前三季度，期间费用率为 15.09%，同比上升 1.45 个百分点，其

中财务费用率 0.47%，同比上升 0.83 个百分点。Q3 期间费用率同比上升

3.22 个百分点，财务费用率上升 3.68 个百分点，财务费用增加主要是汇兑

损失增加，研发费用率同比下降 1.21 个百分点。前三季度经营活动现金流

净额 15.7 亿元，同比增长 39.3%，主要是销售商品、提供劳务收到的现金

增加。 

 公司不断拓展新客户，新项目投产将为盈利增长注入动力。报告期内，公司

在现有客户基础上，成为恒大新能源汽车独家供应商，为恒大恒驰系列新能

源汽车车型的多个热管理阀类、泵类产品进行独家供应，八年生命周期内，

预计销售额累计约 25 亿元。公司目前已进入丰田产业链，实现日系车配套，

公司产品竞争力进一步得到体现。公司拟发行可转债募资资金不超过 30 亿

元，用于“年产 6500 万套商用制冷空调智能控制元器件建设项目”和“年

产 5050 万套高效节能制冷空调控制元器件技术改造项目”，项目达产后预

计有望增厚盈利。 

财务预测与投资建议：略调整费用率，预测 2020-2022 年 EPS0.43、0.48、
0.54 元（原 0.42、0.47、0.53 元），可比公司为新能源及家电公司，可比公司
20 年 PE 平均估值 61 倍，目标价 26.23 元，维持买入评级。。 

风险提示：新能源车热管理配套、家电制冷配套量低于预期、微通道和亚威科
业务低于预期，影响盈利增长；原材料上涨超预期及汇率波动的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

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

股价（2020年 10月 20日） 22.94 元 

目标价格 26.23 元 

52 周最高价/最低价 25.47/13.53 元 

总股本/流通 A 股（万股） 359,204/351,555 

A 股市值（百万元） 82,401 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2020 年 10 月 20 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -2.80 4.51 -0.09 69.55 

相对表现 -1.85 3.32 -2.51 45.67 

沪深 300 -0.95 1.19 2.42 23.88 

 

 

   

 

   

 

 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) 10,836 11,287 12,605 13,594 14,492 

  同比增长(%) 13.1% 4.2% 11.7% 7.8% 6.6% 

营业利润(百万元) 1,546 1,664 1,830 2,058 2,287 

  同比增长(%) 5.0% 7.6% 10.0% 12.4% 11.1% 

归属母公司净利润(百万元) 1,292 1,421 1,538 1,738 1,935 

  同比增长(%) 4.6% 10.0% 8.2% 13.0% 11.3% 

每股收益（元） 0.36 0.40 0.43 0.48 0.54 

毛利率(%) 28.6% 29.6% 28.9% 29.5% 30.1% 

净利率(%) 11.9% 12.6% 12.2% 12.8% 13.3% 

净资产收益率(%) 15.7% 15.9% 15.3% 16.0% 17.4% 

市盈率 63.8 58.0 53.6 47.4 42.6 

市净率 9.6 8.9 7.6 7.5 7.3 
 

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， 
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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 1,349 2,664 2,899 3,127 3,333  营业收入 10,836 11,287 12,605 13,594 14,492 

应收账款 1,846 1,871 2,143 2,311 2,464  营业成本 7,738 7,947 8,959 9,578 10,129 

预付账款 50 63 101 109 116  营业税金及附加 86 92 101 109 116 

存货 2,027 2,181 2,419 2,586 2,735  营业费用 532 589 630 680 725 

其他 4,416 3,272 4,241 4,433 4,451  管理费用 1,020 1,128 1,160 1,251 1,333 

流动资产合计 9,687 10,051 11,803 12,565 13,099  财务费用 (52) (8) 88 89 93 

长期股权投资 13 15 20 20 20  资产减值损失 55 28 (1) 2 2 

固定资产 2,942 3,380 3,474 3,496 3,468  公允价值变动收益 (21) 28 30 30 40 

在建工程 611 481 417 385 369  投资净收益 49 25 30 40 50 

无形资产 535 526 498 471 443  其他 61 99 102 102 102 

其他 145 338 61 59 59  营业利润 1,546 1,664 1,830 2,058 2,287 

非流动资产合计 4,245 4,739 4,470 4,431 4,359  营业外收入 2 7 5 15 20 

资产总计 13,932 14,790 16,273 16,996 17,458  营业外支出 9 8 8 8 8 

短期借款 1,105 1,296 1,025 1,273 1,237  利润总额 1,539 1,663 1,827 2,065 2,299 

应付账款 1,582 1,588 1,792 1,916 2,026  所得税 228 229 274 310 345 

其他 2,106 1,825 2,116 2,251 2,283  净利润 1,311 1,434 1,553 1,755 1,954 

流动负债合计 4,793 4,708 4,933 5,440 5,546  少数股东损益 19 13 16 18 20 

长期借款 222 393 393 393 393  归属于母公司净利润 1,292 1,421 1,538 1,738 1,935 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.36 0.40 0.43 0.48 0.54 

其他 217 324 83 83 83        

非流动负债合计 439 716 475 475 475  主要财务比率      

负债合计 5,232 5,425 5,408 5,915 6,022   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 85 74 89 107 126  成长能力      

股本 2,131 2,766 3,592 3,592 3,592  营业收入 13.1% 4.2% 11.7% 7.8% 6.6% 

资本公积 1,586 727 261 (816) (1,894)  营业利润 5.0% 7.6% 10.0% 12.4% 11.1% 

留存收益 4,938 5,838 6,961 8,238 9,651  归属于母公司净利润 4.6% 10.0% 8.2% 13.0% 11.3% 

其他 (39) (39) (39) (39) (39)  获利能力      

股东权益合计 8,700 9,365 10,865 11,081 11,436  毛利率 28.6% 29.6% 28.9% 29.5% 30.1% 

负债和股东权益总计 13,932 14,790 16,273 16,996 17,458  净利率 11.9% 12.6% 12.2% 12.8% 13.3% 

       ROE 15.7% 15.9% 15.3% 16.0% 17.4% 

现金流量表       ROIC 12.9% 13.1% 13.7% 14.2% 15.3% 

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

净利润 1,311 1,434 1,553 1,755 1,954  资产负债率 37.6% 36.7% 33.2% 34.8% 34.5% 

折旧摊销 263 332 361 392 425  净负债率 5.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (52) (8) 88 89 93  流动比率 2.02 2.13 2.39 2.31 2.36 

投资损失 (49) (25) (30) (40) (50)  速动比率 1.58 1.67 1.90 1.83 1.86 

营运资金变动 2,359 2,007 (1,780) (193) 8  营运能力      

其它 (2,544) (1,840) 456 (28) (38)  应收账款周转率 6.2 6.1 6.3 6.1 6.1 

经营活动现金流 1,288 1,900 649 1,976 2,392  存货周转率 3.8 3.7 3.8 3.8 3.8 

资本支出 (959) (602) (353) (353) (353)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 49 0 (5) 0 0  每股指标（元）      

其他 (369) 825 720 (39) (57)  每股收益 0.36 0.40 0.43 0.48 0.54 

投资活动现金流 (1,279) 223 362 (392) (411)  每股经营现金流 0.36 0.53 0.18 0.55 0.67 

债权融资 (21) (27) 1 24 (48)  每股净资产 2.40 2.59 3.00 3.06 3.15 

股权融资 92 24 (3) (1,078) (1,078)  估值比率      

其他 (274) (730) (774) (302) (650)  市盈率 63.8 58.0 53.6 47.4 42.6 

筹资活动现金流 (203) (734) (776) (1,356) (1,775)  市净率 9.6 8.9 7.6 7.5 7.3 

汇率变动影响 1 (0) 0 0 0  EV/EBITDA 46.9 41.4 36.1 32.4 29.4 

现金净增加额 (193) 1,389 235 228 206  EV/EBIT 55.2 49.8 43.0 38.4 34.6 
 

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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