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市场数据 2019-10-25 

收盘价（元）           13.66 

一年内最低/最高(元)  9.21/16.05 

市盈率 9.9 

市净率 0.98 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 9.19 

资产负债率(%) 42.5 

总股本(亿股) 6.26  

最近12月股价走势  
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2019 年 10 月 28 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 14806.61 14927.08 16942.24 19178.61 21249.90 

  增长率 18.4% 0.8% 13.5% 13.2% 10.8% 

归属母公司股东净利润（百万） 798 732 900 1,039 1,202 

  增长率 11.8% -8.3% 23.0% 15.5% 15.7% 

每股收益（元） 1.27 1.17 1.44 1.66 1.92 

市盈率(倍) 10.7 11.7 9.5 8.2 7.1 

 

事件：公司公布 2019 年三季报：2019Q3 实现营业收入 42.1 亿元，同比

增长 11.5%；归母净利润 2.5 亿元，同比增长 22.7%；扣非净利润 2.4 亿

元，同比增长 19.8%。      

 Q3 净利润同比增长 22.7%，业绩增长符合预期 

公司 2019Q3 收入与净利润实现稳健增长，增速优于行业（2019Q3 国

内乘用车销量同比下滑 6.0%），主要原因为：1）长春华翔轿车消声器

公司及其子公司 9 条热成型钢产线陆续批产，带来收入与业绩增量；

2）德国华翔 Q3 情况稳定，减亏趋势基本确定。总体而言，公司业绩

逆势增长实属不易，单季度净利润连续 2 个季度高于 2.5 亿元显示公

司业绩修复进入稳定通道，预计随着国内汽车行业 Q4 继续复苏，叠

加公司热成型钢产品产能继续提升带来增量，公司业绩有望持续稳健

增长。   

  Q3 毛利率继续改善，控费能力有所弱化 

公司 2019Q3 毛利率 20.2%，同比增长 0.9pct，我们认为，主要原因为：

公司热成型件开始放量，导致金属件毛利率同比有所增长。公司

2019Q3 净利率 7.7%，同比增长 0.7pct。 2019Q3 公司三费率 12.1%

（+7.3pct），其中销售费用率 3.1%（+0.3pct），管理费用率 9.0%（+6.5pct），

财务费用率 0.03%（+0.6pct），公司控费能力有所弱化的主要原因为

2018Q3 管理费用基数较低。我们认为，随着行业回暖，热成型件继续

放量进入收获期，公司盈利能力有望继续回升。 

 绑定优质客户稳定基本盘，热成型件放量带来增长新动力 

公司客户结构优质，以一汽大众等、上汽大众等合资为主，且伴随着

业务的转型升级，持续进入奔驰、宝马、沃尔沃、捷豹路虎等高端客

户配套。在车市竞争加剧的背景下，优质合资客户为公司带来较强的

抗风险能力，利于稳住公司业绩的基本盘。同时公司积极布局热成型

件，预计到 2020 年底在青岛、佛山、天津、成都建成 10 条热成型件

产线。公司热成型件进入一汽大众全系车型配套，单车配套价值量达

1500-2000 元。我们认为，随着热成型件继续放量，将为公司带来强有

力的业绩新增长点。  

 盈利预测与投资建议  

预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.44 元、1.66 元、1.92 元，对应 PE

分别为 9.5 倍、8.2 倍、7.1 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示:汽车行业景气度不及预期；公司产品与客户拓展不及预期；

公司热成型件放量不及预期。 
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图1:公司单季度营业收入及同比增速  图2：公司单季度净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

 

图3：公司三费率  图4：公司毛利率及净利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 14806.61 14927.08 16942.24 19178.61 21249.90  成长性      

减:营业成本 11,681 11,972 13,537 15,305 16,904  营业收入增长率 18.4% 0.8% 13.5% 13.2% 10.8% 

 营业税费 82 67 76 107 119  营业利润增长率 15.1% -17.2% 36.5% 10.2% 13.7% 

   销售费用 451 477 542 604 669  净利润增长率 11.8% -8.3% 23.0% 15.5% 15.7% 

   管理费用 1,152 801 1,237 1,438 1,604  EBITDA 增长率 15.4% 11.9% 6.7% 16.1% 16.6% 

   财务费用 92 9 13 11 -1  EBIT 增长率 18.1% 11.1% -0.7% 9.9% 12.9% 

  资产减值损失 127 117 80 100 110  NOPLAT 增长率 20.1% -18.7% 36.2% 9.9% 12.9% 

加:公允价值变动收益 0 - - -0 -0  投资资本增长率 28.9% 22.4% -0.2% 13.8% -1.3% 

 投资和汇兑收益 179 164 175 185 200  净资产增长率 45.6% 5.0% 15.5% 13.1% 13.2% 

营业利润 1,443 1,195 1,632 1,798 2,044  利润率      

加:营业外净收支 -10 14 22 21 30  毛利率 21.1% 19.8% 20.1% 20.2% 20.5% 

利润总额 1,433 1,209 1,654 1,819 2,074  营业利润率 9.7% 8.0% 9.6% 9.4% 9.6% 

减:所得税 268 190 265 291 332  净利润率 5.4% 4.9% 5.3% 5.4% 5.7% 

净利润 798 732 900 1,039 1,202  EBITDA/营业收入 13.1% 14.6% 13.7% 14.1% 14.8% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 10.1% 11.1% 9.7% 9.4% 9.6% 

货币资金 3,402 1,828 3,416 3,944 5,741  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 61 69 73 72 68 

应收帐款 2,714 2,904 2,555 3,411 3,082  流动营业资本周转天数 32 44 37 36 36 

应收票据 508 666 652 840 935  流动资产周转天数 193 212 191 201 216 

预付帐款 302 411 401 534 499  应收帐款周转天数 65 68 58 56 55 

存货 1,973 2,343 2,095 2,794 2,794  存货周转天数 46 52 47 46 47 

其他流动资产 185 336 370 430 478  总资产周转天数 361 392 369 374 378 

可供出售金融资产 1,463 937 1,500 1,500 1,500  投资资本周转天数 135 168 163 154 147 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 413 829 852 895 940  ROE 10.2% 9.0% 9.9% 10.4% 10.9% 

投资性房地产 5 5 5 5 5  ROA 7.2% 6.3% 7.5% 7.1% 7.5% 

固定资产 2,532 3,227 3,681 3,977 4,110  ROIC 25.7% 16.2% 18.0% 19.9% 19.7% 

在建工程 905 847 908 985 1,040  费用率      

无形资产 381 420 499 541 543  销售费用率 3.0% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 

其他非流动资产 1,421 1,510 1,519 1,536 1,593  管理费用率 7.8% 5.4% 7.3% 7.5% 7.6% 

资产总额 16,205 16,262 18,453 21,393 23,258  财务费用率 0.6% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 

短期债务 2,432 1,383 2,109 2,328 2,473  三费/营业收入 11.4% 8.6% 10.6% 10.7% 10.7% 

应付帐款 2,915 3,108 3,145 4,095 4,183  偿债能力      

应付票据 497 591 537 738 670  资产负债率 45.1% 42.5% 41.5% 42.9% 40.6% 

其他流动负债 567 1,069 879 963 967  负债权益比 82.1% 74.0% 70.9% 75.2% 68.3% 

长期借款 153 134 154 168 197  流动比率 1.42 1.38 1.42 1.47 1.63 

其他非流动负债 743 630 834 893 951  速动比率 1.11 1.00 1.11 1.13 1.29 

负债总额 7,306 6,916 7,658 9,185 9,443  利息保障倍数 16.19 176.27 122.38 164.58 -1,497.53 

少数股东权益 1,081 1,234 1,724 2,213 2,753  分红指标      

股本 626 626 626 626 626  DPS(元) 0.15 0.15 0.16 0.18 0.21 

留存收益 6,458 7,083 8,445 9,368 10,437  分红比率 11.8% 12.8% 11.1% 11.1% 11.1% 

股东权益 8,899 9,347 10,795 12,207 13,816  股息收益率 1.1% 1.1% 1.2% 1.4% 1.6% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 1,165 1,019 900 1,039 1,202  EPS(元) 1.27 1.17 1.44 1.66 1.92 

加:折旧和摊销 620 695 675 886 1,100  BVPS(元) 12.48 12.95 14.49 15.96 17.67 

  资产减值准备 127 117 80 100 110  PE(X) 10.7 11.7 9.5 8.2 7.1 

公允价值变动损失 -0 - - -0 -0  PB(X) 1.1 1.1 0.9 0.9 0.8 

   财务费用 128 41 13 11 -1  P/FCF -119.4 -5.0 5.2 39.8 5.7 

   投资收益 -179 -164 -175 -185 -200  P/S 0.6 0.6 0.5 0.4 0.4 

 少数股东损益 367 287 489 489 540  EV/EBITDA 3.6 3.7 3.1 2.7 1.9 

 营运资金的变动 -685 -341 562 -724 205  CAGR(%) 9.5% 19.6% 8.2% 9.5% 19.6% 

经营活动产生现金流量 1,404 1,229 2,545 1,616 2,955  PEG 1.1 0.6 1.2 0.9 0.4 

投资活动产生现金流量 -1,390 -1,466 -1,738 -1,215 -1,200  ROIC/WACC 2.9 1.8 2.1 2.3 2.2 

融资活动产生现金流量 2,000 -1,336 781 127 41  REP 0.4 0.6 0.5 0.4 0.3 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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