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公司是国内乘用车同步器行业领先供应商，业务优势明显，经营触底向上；客户拓展顺利，

麦格纳、大众变速器带动新一轮增长。我们预测公司 2019/20/21 年 EPS 为 0.61/0.78/0.94

元，现价对应 PE 为 19/15/12 倍，给予公司 2020 年 20 倍 PE 的估值，对应目标价 15.6

元，首次覆盖给予“买入”评级。 

▍公司是国内同步器领先供应商。公司在国内同步器行业市占率超 30%，主要产品为包括同步
器齿环及其相关零配件（齿套、齿毂、结合齿等）。2012 年至 2018 年，公司营收增长 138%，
6 年 CAGR 为 16%；归母净利润增长 68%，6 年 CAGR 为 21%，公司业绩增长稳健。公司
同步器及其配套产品占营收比例较高，其中同步器尺环占比 50.32%、齿毂及齿套占比
26.97%，结合齿占比 15.68%；海外收入占比为 5%。公司实际控制人为向朝东、徐应超、
向星星、杜庭强和向朝明，共持股 41.48%，五人为近亲属，为一致行动人，股权结构稳定。 

▍同步器行业规模稳定，格局较为集中。同步器是汽车变速器的重要部件，变速器都是汽车动
力总成的核心部件，根据我们测算，2025 年全球同步器及其相关产品行业空间为 98 亿元，
国内行业空间为为 28 亿元，行业规模相对稳定。汽车同步器性能和装配要求较高，因此行
业技术门槛高，市场集中度也较高，国内领先的企业有豪能股份、武汉协和、代傲和常州光
洋等。此外，同步器及其组件制造属于重资产行业，海外龙头由于成本的原因正逐渐减少新
资本开支投入，且国内公司产品水平已接近国际一线厂商，我们认为国内同步器龙头未来有
望逐步替代外资供应商。 

▍客户拓展顺利，麦格纳、大众变速器拉动新一轮增长。2019 年 5 月，公司全资子公司泸州
长江与与麦格纳动力总成系统（MPT）签订了战略合作协议，双方将在“锻造件、同步器系
统和驻车系统”领域建立战略合作关系。2018 年至今，在差速器系统总成方面，公司获得
大众变速器 MQ250/DQ381/DQ500、格特拉克 B6+、吉利 EDS 等客户多个项目订单，新项
目订单充沛。2012-2018 年，公司海外业务 6 年 CAGR 达 51.3%，未来有望通过配套麦格
纳和大众变速器带来的示范效应，进入更多国际一流整车制造厂商的供应链体系，国产替代
可期。 

▍同步器主营业务优势明显，经营周期触底向上。2019 年上半年，公司实现营业收入 6.46 亿
元，同比下降 4.9%；实现归母净利润 0.86 亿元，同比下降 27.6%，主要系受下游低景气影
响。公司同步器业务优势明显，已具备同步器总成全产品线的研发、制造能力，2018 年公
司同步器及相关零部件营收占比 93%。公司处于资本开支周期尾声，累计营收增长与累计资
本开支的比值呈现下降趋势。2019 年第三季度，累计营收增长与累计资本开支之比显著下
降，到达历史最低点 22%，说明公司资本开支大幅增长，但营收还未迎来高峰。未来随着公
司订单不断落地，公司有望迎来营收与资本开支的“剪刀差”，重新打开向上的成长空间。 

▍风险因素：全球汽车行业景气度不及预期，海外业务不及预期，公司新客户拓展不及预期。 

▍投资建议：公司是国内同步器行业领先供应商，市占率超 30%；外资客户拓展顺利，与麦格
纳签订全球战略合作协议，进入大众变速器供应链开始配套；公司资本开支投入期接近尾声，
随着新项目陆续量产，有望重新打开向上成长空间。我们预测公司 2019/20/21 年 EPS 为
0.61/0.78/0.94 元，现价对应 PE 为 19/15/12 倍，给予公司 2020 年 20 倍 PE 的估值，对应
目标价 15.6 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 842.28 930.24 899.93 1,136.39 1,330.15 

营业收入增长率 31% 10% -3% 26% 17% 

净利润(百万元) 149.89 160.98 126.65 164.08 196.66 

净利润增长率 19% 7% -21% 30% 20% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.82 1.08 0.61 0.78 0.94 

毛利率% 36% 34% 30% 31% 31% 

净资产收益率 ROE% 10.09% 10.45% 7.95% 9.67% 10.92% 

每股净资产（元） 7.11 7.37 7.62 8.12 8.62 

PE 6 11 19 15 12 

PB 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 3 月 3 日收盘价 

  
豪能股份 603809 

评级 买入（首次） 

当前价 12.70 元 

目标价 15.60 元 

总股本 209 百万股 

流通股本 115 百万股 

52周最高/最低价 19.45/8.86 元 

近 1 月绝对涨幅 15.56% 

近 6 月绝对涨幅 33.40% 

近12月绝对涨幅 7.98%   
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▍ 豪能股份——汽车同步器行业龙头 

公司是国内汽车同步器行业龙头。公司主要从事同步器齿环、同步器、结合齿、以及

双离合器主转毂、支撑等汽车零件的生产、销售，同时具备原材料铸造、挤制管材、精密

锻造、模具设计制造、高精度切削加工、热处理、喷钼处理、以及在线检测等全工艺过程。

公司主要客户是一汽集团、上汽集团、吉利汽车等自主品牌。同时，公司也是大众汽车(中

国)的 A 级供应商、格特拉克(亚太)合格供应商、采埃孚合格供应商，公司产品通过这些平

台出口到国外，并最终用在大众、福特、宝马等国外整车厂。 

图 1：公司主要产品 

 

资料来源：公司官网 

公司营收和归母净利润稳步增长。2012年至 2018年，公司营收增长 138%，6年CAGR

为 16%；归母净利润增长 68%，6 年 CAGR 为 21%，公司业绩增长稳健。2019 年前三季

度，公司实现营业收入 6.46 亿元，同比下降 4.9%；实现归母净利润 0.86 亿元，同比下降

27.6%。主要系因行业低景气，下游需求不及预期，随着 2020 年下游整车市场景气度回

升，公司业绩有望重回增长轨道。 
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图 2：2012 年至 2019Q3 营业收入情况（单位：亿元）  图 3：2012 至 2019Q3 归母净利润情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司主要配套国内市场，专注同步器业务。2018 年，公司主营业务收入主要包含同

步器尺环（占比 50.32%）、齿毂及齿套（26.97%）和结合齿（占比 15.68%）等产品，专

注于主营业务；根据地域划分，公司收入 93%来自国内，5%来自国外。公司与麦格纳签

署战略合作协议，有望持续扩大海外市场。 

图 4：2018 年公司营业收入结构  图 5：2016 年至 2019 上半年营业收入分地域构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司股权结构稳定。公司共同实际控制人为向朝东、徐应超、向星星、杜庭强和向朝

明，共持股 41.48%，五人为近亲属，为一致行动人。前十大股东持股比达到 53.82%，

股权分布较为集中，股权结构稳定。公司控股泸州长江机械有限公司、泸州豪能传动技术

有限公司、江苏豪能机械有限公司、重庆豪能兴富同步器有限公司、豪能贺尔碧格传动技

术（上海）有限公司。稳定的股权结构，使得公司运行始终保持高效。 
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图 6：公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

▍ 行业规模稳定，格局优化可期 

同步器是汽车变速器中关键部件 

同步器是汽车变速器中的关键零件。同步器通过齿环与齿轮的摩擦作用，在换档时快

速实现变速器输入轴和输出轴同步，无需人为地通过空挡加、减油门的方式实现齿轮转速

的同步，有效消除了换挡的冲击，使得换挡操作简洁轻便并延长变速器的寿命，降低换挡

时的油耗。按基体材料和生产工艺的补贴，同步器齿环可以分为多元复杂铜合金齿环、铁

基粉末冶金同步环、精锻钢环、冲压钢环；按锥面不同，同步器齿环可以分为单锥面同步

环、双锥面同步环和三锥面同步环等。 

图 7：汽车变速器用同步器主要构成  图 8：同步器齿环分类 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书  资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

变速器可分为手动变速和自动变速器两类。汽车变速器按操纵方式分类可以分为手动

变速器和自动变速器两大类，其中自动变速器又分为 AMT、DCT、AT、CVT 四种，其中

手动变速器、AMT、DCT 都需要用到同步器。目前国内已经能够生产中低端变速器，未来
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高端手动变速器以及自动变速器预计将逐步实现国产化，这一趋势有利于同步器行业的发

展。 

图 9：变速器类型  图 10：DCT（双离合自动变速器） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书  资料来源：搜狐汽车 

同步器行业规模稳定，集中度高 

预计 2025 年全球同步器及其相关产品行业空间为 106 亿元，国内行业空间为 35 亿

元。我们以同步器及其相关产品单车价值量 200 元进行测算，预计 2020/2025 年全球同步

器及其相关产品行业空间为 91/98 亿元，国内同步器及其相关产品行业空间为 26/28 亿元， 

2018 年至 2025 年行业规模基本持平，行业保持稳定状态。 

表 1：同步器及其相关零配件的市场空间测算 

 
2017 2018 2019 2020E 2025E 

全球乘用车产量（万辆） 7288.31 7056.76 6845.06 6986.37 6986.37 

全球乘用车产量增速 0.7% -3.2% -3.0% -0.5% 0.0% 

国内乘用车产量（万辆） 2483.13 2348.87 2144.40 2325.44 2325.44 

国内乘用车产量增速 2.1% -5.4% -8.7% -0.5% 0.0% 

全球市场同步器渗透率 30% 35% 40% 45% 50% 

国内市场同步器渗透率 20% 25% 30% 40% 45% 

同步器及其相关零配件单车价值量（元/车） 200 200 200 200 200 

同步器及其相关零配件全球市场规模（亿元） 65.59  70.57  82.14  90.82  97.81  

同步器及其相关零配件国内市场规模（亿元） 19.87 21.14 21.44 25.58 27.91 

资料来源：中汽协，Marklines，中信证券研究部测算 

行业集中度较高，国内厂商有望实现国产替代。汽车同步器组件为汽车关键部件变速

器的重要组成部分，一般需经整车厂认证，进入门槛较高。所以，面向整车配套市场的同

步器组件供应商数量较少。目前国内汽车同步器市场以整车配套市场为主，并且市场集中

度较高，仅有少数企业进入同步器组件高端产品的生产制造领域，包括武汉协和齿环有限

公司、代傲同步技术制造（无锡）有限公司、常州光洋轴承股份有限公司等。此外，同步

器及其组件制造属于重资产行业，海外龙头由于成本的原因正逐渐减少新资本开支投入，

且国内公司产品水平已接近国际一线厂商，我们认为国内同步器龙头未来有望逐步替代外

资供应商。  
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表 2：公司主要竞争对手 

公司名称 公司概况 主要产品 主要客户 

武汉协和齿环 

有限公司 

成立于 1995 年 11

月，为中日合资企

业 

汽车变速箱同步器齿环 

长安、唐山爱信、长城、神龙、东

风、比亚迪、格特拉克、上汽、万

里扬、长安铃木、现代岱摩斯等。 

代傲同步技术制造

（无锡）有限公司 
德资企业 

同步器齿环及零部件，包

括传统黄铜同步环和覆盖

新式涂层的钢质同步环 

大众，奥迪，格特拉克，长城，比

亚迪，吉利等 

常州光洋轴承股份 

有限公司 
成立于 1987 年 

滚针轴承、滚子轴承、离

合器分离轴承与轮毂轴承
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青山，采埃孚、伊顿、爱信(唐山)、

格特拉克(江西)等 

资料来源：公司招股说明书，相关公司官网，Wind，中信证券研究部 

▍ 客户拓展顺利，麦格纳、大众拉动新一轮增长 

公司与麦格纳签订协议，加速渗透优质客户 

公司与麦格纳签订战略合作协议，海外业务加速成长。2019 年 5 月，公司全资子公

司泸州长江与与麦格纳动力总成系统（MPT）签订了战略合作协议，双方将在“锻造件、同

步器系统和驻车系统”领域建立战略合作关系，同时在 DCT300、DCT302、DCT400、

HDT300、HDT302、HDT400 等项目的多个产品方面开展合作。近年来，随着公司不断

开拓海外市场，海外业务营收持续上升。2018 年，公司海外收入达 0.48 亿元，2012-2018

年 6 年 CAGR 达 51.3%。战略合作协议的签订有望促进公司海外业务持续增长。 

图 11：公司海外业务营收及同比增长率（亿元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部                          注：2019 年数据为中信证券研究部预测值 

公司有望通过配套麦格纳的释放效应，加速渗透优质客户。麦格纳是为全球最大的汽

车零部件制造商之一，也堪称全球最多元化的汽车零部件供应商，总部位于加拿大。麦格

纳的产品能力包括内饰系统、座椅系统、闭锁系统、金属车身与底盘系统、镜像系统、外

饰系统、车顶系统、电子系统、动力总成系统的设计、工程开发、测试与制造以及整车设
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计与组装，其中变速器是麦格纳的传统优势领域。公司有望通过和麦格纳的合作，加速渗

透优质的一级供应商以及下游整车企业，走上发展的快车道。  

图 12：麦格纳双离合自动变速器  图 13：麦格纳混合变速器 

 

 

 

资料来源：麦格纳官网  资料来源：麦格纳官网 

公司配套大众变速器，开启新的成长 

公司披露新订单，配套大连大众差速器公司。2018 年至今，在差速器系统总成方面，

公司获得大众变速器、格特拉克、吉利等客户多个项目订单，新项目订单充沛。其中 2018

年，公司获得大众变速器有限公司 MQ250/DQ381/DQ500，格特拉克 B6+、吉利 EDS 等

订单，公司差速器业务拥有自主设计和同步开发能力，未来有望持续受益差速器业务增长。 

图 14：差速器总成  图 15：差速器齿轮 

 

 

 

资料来源：爱卡汽车  资料来源：汽车维修技术网 

差速器配套向总成化升级，替代外资可期。公司差速器产品质量可靠，行业口碑好。

目前差速器配套有总成化趋势，一套差速器齿轮的价格在 60-100 元，而一个差速器总成

价格在 200-300 元，单车配套价值量提升 100-240 元。2019 年，国内差速器总成市场规

模约为 54 亿元，行业主要玩家是豪能股份、光阳股份和精锻科技等。近年来，公司不断

加深与大众变速器有限公司的合作，有望通过配套大众变速器带来的示范效应，进入更多
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国际一流整车制造厂商的供应链体系，同时伴随着国内汽车零部件行业国产替代的整体趋

势，进一步提升公司收入和利润。 

图 16：大众变速器大连有限公司  图 17：大众变速器大连有限公司 DQ200 及 AVS 工厂 

 

 

 

资料来源：大众变速器大连有限公司官网  资料来源：大众变速器大连有限公司官网 

▍ 同步器优势明显，经营周期有望触底向上 

公司聚焦同步器业务，优势明显 

公司同步器业务优势明显，市占率超 30%。公司主要产品包括同步器齿环及其相关零

配件（齿套、齿毂、结合齿等），经过多年研发和技术储备，公司已具备同步器总成全产

品线的研发、制造能力，产品市占率超 30%。公司聚焦同步器业务，2018 年公司同步器

及相关零部件营收占比 93%。纵使汽车行业 2018 年起景气度降低，公司同步器传统业务

依旧保持正向增长，业绩好于行业平均。 

图 18：公司业务占比  图 19：公司同步器及其相关业务营业收入及同比增长率（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司年报，中信证券研究部  资料来源：公司年报，中信证券研究部 

公司坚持走垂直一体化路线，增强产品竞争力。公司具备铜合金材料熔炼铸造、挤制

管材、精密锻造、模具设计制造、高精度切削加工、热处理、喷钼处理、粘碳摩擦材料以

及在线检测等全工艺过程生产能力，实现产品全生产过程自我控制、保证产品质量、准时
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化生产、及时性供货。此外，公司还通过工艺改善等方式，实现工装国产化，降低采购周

期和成本；通过提升道具寿命，在关键工序安装报警系统，充分利用工装寿命有效控制产

品质量，降低废品率等方式达到降本增效的目的。2018 年公司毛利率为 34.0%，净利率

为 18.7%，始终保持在行业较高水平。较高的利润率使得公司产品竞争力较强，公司同步

器及其相关产品市占率超过 30%。 

图 20：公司利润率与行业平均水平对比 

 

资料来源：Wind，公司年报，中信证券研究部 

资本开支周期接近尾声，经营周期有望触底向上 

资本开支周期将近尾声，静待订单爬升。同步器属于重资产行业，公司累计营收增长

与累计资本开支的比值呈现下降趋势。2019 年，我们预计公司累计营收增长 5.09 亿元，

累计资本开支约为 11.86 亿元，累计营收增长与累计资本开支之比显著下降，到达历史最

低点 43%，说明公司资本开支大幅增长，但营收还未迎来高峰。随着未来公司订单不断落

地，公司有望迎来营收与资本开支的“剪刀差”，产能利用率有望持续升高，重新打开向

上的成长空间。 

图 21：公司资本开支与营业收入情况 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部       注：2019 年累计营收增长为中信证券研究部预测值，2019 年资

本开支数据为 2019 年前三季度资本开支 
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公司盈利能力有较大提升空间，经营周期触底向上。2018 年以后，国内汽车行业景

气度持续走低，影响上游零部件企业盈利能力。公司受到行业波及，盈利能力有所下滑。

公司近年来资本开支较大，导致固定资产折旧与无形资产摊销占比不断上升，2018 年达

到 12.3%。如果加回折旧与摊销，公司边际利润率为 28.4%，而公司利润率为 18.7%，有

较大提升空间。我们认为，随着公司在手订单不断释放，产能利用率逐步提升，盈利能力

稳步修复，经营周期有望触底向上。 

图 22：公司折旧摊销与营业成本（亿元）  图 23：公司毛利率、净利率与边际利润率 

 

 

 

资料来源：公司年报，中信证券研究部  资料来源：公司年报，中信证券研究部     注：边际利润率=（净利

润+折旧与摊销）/营业收入 

▍ 风险因素 

1. 全球汽车行业景气度不及预期； 

2. 海外业务不及预期； 

3. 公司新客户拓展不及预期。 

▍ 盈利预测和估值评级 

我们盈利预测的基本假设基于： 

公司主营同步器及其相关产品，国内市占率超 30%。同步器是汽车变速器中的关键零

件。我们预测 2025 年全球同步器及其相关产品行业空间为 106 亿元，国内行业空间为 35

亿元。行业集中度较高，仅有少数企业进入同步器组件高端产品的生产制造领域。此外，

同步器及其组件制造属于重资产行业，海外龙头由于成本的原因正逐渐减少新资本开支投

入，且国内公司产品水平已接近国际一线厂商，未来有望逐步替代外资供应商。 

公司新客户拓展顺利。2019 年 5 月，公司全资子公司泸州长江与与麦格纳动力总成

系统（MPT）签订了战略合作协议，双方将在“锻造件、同步器系统和驻车系统”领域建
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立战略合作关系。2018 年至今，在差速器系统总成方面，公司获得大众变速器 MQ250/ 

DQ381/DQ500、格特拉克 B6+、吉利 EDS 等客户多个项目订单，新项目订单充沛。 

表 3：2017-2022 豪能股份各业务主要盈利能力指标（含预测）（亿元） 

  
2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 

同步器齿环 

营业收入 4.91  4.68  4.55  5.23  5.49  5.77  

YOY 
 

-4.7% -2.8% 15.0% 5.0% 5.0% 

毛利 2.05  1.93  1.68  1.99  2.11  2.22  

毛利率 41.8% 41.2% 37.0% 38.0% 38.5% 38.5% 

业务营收占比 58.3% 50.3% 50.6% 46.0% 41.3% 39.8% 

齿毂、齿套 

营业收入 1.88  2.51  2.40  2.88  3.17  3.42  

YOY 29.7% 33.5% -4.4% 20.0% 10.0% 8.0% 

毛利 0.32  0.51  0.41  0.53  0.60  0.65  

毛利率 17.0% 20.3% 17.0% 18.5% 19.0% 19.0% 

营收占比 22.3% 27.0% 26.7% 25.3% 23.8% 23.6% 

结合齿 

营业收入 0.95  1.46  1.40  1.80  2.25  2.48  

YOY 120.9% 53.7% -4.1% 28.6% 25.0% 10.0% 

毛利 0.38  0.43  0.33  0.45  0.60  0.67  

毛利率 40.0% 29.5% 23.5% 25.0% 26.5% 27.0% 

营收占比 11.3% 15.7% 15.6% 15.8% 16.9% 17.1% 

其他主营业务 

营业收入 0.64  0.52  0.50  1.25  2.19  2.63  

YOY 357.1% -18.8% -3.8% 150.0% 75.0% 20.0% 

毛利 0.25  0.17  0.12  0.33  0.58  0.70  

毛利率 39.1% 32.7% 24.0% 26.0% 26.5% 26.5% 

营收占比 7.6% 5.6% 5.6% 11.0% 16.4% 18.1% 

资料来源：Wind，公司公告，中信证券研究部预测  

综合参考可比标的，我们认为公司合理估值为 20 倍市盈率。公司经营领域为汽车零

部件，具体业务为汽车变速器中同步器及其相关组件。因此我们选取精锻科技和爱柯迪作

为可比标的。精锻科技（300258.SZ）是国内精锻齿轮龙头，国内精锻齿轮行业市占率第

一，主要产品为半轴齿轮、结合齿、VVT 相关产品和轴类产品等，与豪能业务相关性较高，

估值水平具有较强可比性，当前股价对应 2018/19/20/21 年 PE 估值为 21/29/23/19 倍。

爱柯迪（600933.SH）专注高压铸造，聚焦小型铝合金零件，是国内领先的铝高压铸造龙

头，和豪能股份具有一定的相似性，当前股价对应 2018/19/20/21年 PE估值为 24/29/23/18

倍。 

表 4：可比公司估值情况 

股票代码 公司简称 收盘价 EPS（元/股） PE（倍） PB（倍） 

（元） 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 2019E 

300258 精锻科技 13.24  0.64  0.45  0.57  0.71  21  29  23  19  2.7  

600933 爱柯迪 15.17  0.55  0.55  0.69  0.86  28  28  22  18  3.3  

平均数           24  29  23  18  3.0  

中位数           24  29  23  18  3.0  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测                       注：股价为 2020 年 3 月 4 日收盘价 
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公司是国内同步器领先供应商，国内市占率超 30%。2019 年 5 月，公司全资子公司

泸州长江与与麦格纳动力总成系统（MPT）签订了战略合作协议。2018 年至今，公司获

得麦格纳和大众变速器等客户多个项目订单，新项目订单充沛。当前公司处于资本开支周

期尾声，2019 年，累计营收增长与累计资本开支之比显著下降，说明公司资本开支大幅

增长，但营收还未迎来高峰。随着未来公司订单不断落地，公司有望迎来营收与资本开支

的“剪刀差”，重新打开向上的成长空间。我们预测公司 2019/20/21 年 EPS 为

0.61/0.78/0.94 元，现价对应 PE 为 19/15/12 倍，给予公司 2020 年 20 倍 PE 的估值，对

应目标价 15.6 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 5：公司盈利预测表 

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 842.28 930.24 899.93 1,136.39 1,330.15 

营业收入增长率 31% 10% -3% 26% 17% 

净利润(百万元) 149.89 160.98 126.65 164.08 196.66 

净利润增长率 19% 7% -21% 30% 20% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.82 1.08 0.61 0.78 0.94 

毛利率% 36% 34% 30% 31% 31% 

净资产收益率 ROE% 10.09% 10.45% 7.95% 9.67% 10.92% 

每股净资产（元） 7.11 7.37 7.62 8.12 8.62 

PE 6 11 19 15 12 

PB 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 3 月 2 日收盘价 
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 842 930 900 1,136 1,330 

营业成本 539 614 632 787 921 

毛利率 36.04% 33.97% 29.83% 30.77% 30.78% 

营业税金及附加 8 7 9 11 13 

销售费用 28 23 21 25 29 

营业费用率 3.32% 2.52% 2.30% 2.20% 2.20% 

管理费用 82 57 56 65 73 

管理费用率 9.79% 6.17% 6.20% 5.70% 5.50% 

财务费用 5 (2) 8 11 11 

财务费用率 0.60% -0.21% 0.85% 0.93% 0.81% 

投资收益 (1) 3 11 11 11 

营业利润 176 201 150 200 240 

营业利润率 20.95% 21.65% 16.68% 17.59% 18.01% 

营业外收入 3 6 0 0 0 

营业外支出 0 5 0 0 0 

利润总额 179 202 150 200 240 

所得税 26 29 20 29 35 

所得税率 14.48% 14.13% 13.50% 14.50% 14.50% 

少数股东损益 3 13 3 7 8 

归属于母公司股
东的净利润 

150 161 127 164 197 

净利率 17.80% 17.31% 14.07% 14.44% 14.78% 
  

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

货币资金 703 493 540 511 266 

存货 193 256 244 304 365 

应收账款 259 229 222 280 328 

其他流动资产 252 326 322 376 421 

流动资产 1,407 1,303 1,328 1,472 1,380 

固定资产 671 897 982 1,086 1,216 

长期股权投资 15 14 14 14 14 

无形资产 37 39 40 42 43 

其他长期资产 102 188 199 260 300 

非流动资产 826 1,138 1,235 1,401 1,573 

资产总计 2,232 2,441 2,564 2,874 2,953 

短期借款 124 214 279 393 290 

应付账款 188 184 189 235 275 

其他流动负债 155 222 219 257 287 

流动负债 467 620 687 886 852 

长期借款 81 32 32 32 32 

其他长期负债 120 129 129 129 129 

非流动性负债 201 161 161 161 161 

负债合计 668 780 848 1,046 1,013 

股本 107 149 209 209 209 

资本公积 552 509 450 450 450 

归属于母公司所有

者权益合计 
1,486 1,540 1,592 1,697 1,802 

少数股东权益 78 120 123 130 138 

股东权益合计 1,564 1,660 1,716 1,827 1,940 

负债股东权益总计 2,232 2,441 2,564 2,874 2,953 
  

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

税前利润 179 202 150 200 240 

所得税支出 -26 -29 -20 -29 -35 

折旧和摊销 64 90 95 106 120 

营运资金的变化 -25 40 25 -92 -86 

其他经营现金流 11 6 -4 3 3 

经营现金流合计 203 310 246 188 242 

资本支出 -260 -418 -192 -272 -292 

投资收益 -1 3 11 11 11 

其他投资现金流 -3 -100 0 0 0 

投资现金流合计 -265 -515 -181 -261 -281 

发行股票 562 29 0 0 0 

负债变化 222 381 65 114 -104 

股息支出 0 -107 -75 -60 -92 

其他融资现金流 -85 -310 -8 -11 -11 

融资现金流合计 699 -6 -18 44 -207 

现金及现金等价
物净增加额 

636 -211 47 -29 -245 

  

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

营业收入增长率 30.82% 10.44% -3.26% 26.27% 17.05% 

营业利润增长率 33.34% 14.13% 
-25.46

% 
33.14% 19.86% 

净利润增长率 18.70% 7.40% 
-21.33

% 
29.55% 19.86% 

毛利率 36.04% 33.97% 29.83% 30.77% 30.78% 

EBITDA Margin 29.18% 31.04% 27.70% 27.26% 27.26% 

净利率 17.80% 17.31% 14.07% 14.44% 14.78% 

净资产收益率 10.09% 10.45% 7.95% 9.67% 10.92% 

总资产收益率 6.71% 6.60% 4.94% 5.71% 6.66% 

资产负债率 29.94% 31.97% 33.08% 36.42% 34.31% 

所得税率 14.48% 14.13% 13.50% 14.50% 14.50% 

股利支付率 71.17% 46.38% 47.00% 56.00% 61.00% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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