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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件：公司发布股票交易异常波动公告，公司正式确定临港均

胜安全为特斯拉中国 Model 3 和 Model Y 车型的供应商，据特

斯拉中国预测，国产 Model 3 和 Model Y 的年总产量约为 30 万

辆，目前按照上述年产量核算，该项目新增订单总金额约 15 亿

元人民币，临港均胜安全将于 2020 年开始逐步为其供货，订单

生命周期约为 3～5 年。 

点评： 

特斯拉订单规模大超预期。根据公司公告，估算订单总额约 15

亿元，我们预计贡献净利润约 1.5 亿元。公司汽车安全主要产

品有安全气囊、方向盘、安全带等。 

公司的汽车安全业务属全球第二，收入长期趋势受全球汽车景

气度影响。公司客户全球化分布，分散了中国汽车市场下滑带

来的风险。持续推进均胜安全整合，建立全球采购体系、优化

供应链管理和人员结构、提升产能利用率等多角度推进。安全

业务盈利能力的提升是公司重点工作之一。 

汽车电子是公司业务增长亮点。在基于 5G 的 V2X 产品获得量

产订单的基础上，加强相关领域的产品研发，争取获得更多订

单。公司也将继续关注上市公司业务分拆上市相关政策的落地，

为创新性业务的发展提供进一步支持和助力。 

我们综合考虑公司发展情况，预计 2019 年、2020 年净利润分

别为 10.5 亿、11.4 亿，对应估值分别为 30.78X 和 28.26X。 

给予公司“推荐”评级。 

风险提示：特斯拉国产化进程不及预期；汽车电子业务增长不

及预期，公司汽车安全业务整合不及预期。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 56180.93  58892.66  58715.98  63413.26  

(+/-)(%) 111.16  4.83  -0.30  8.00  

净利润 1317.99  1046.02  1139.29  1302.76  

(+/-)(%) 232.93  -20.64  8.92  14.35  

EPS(元) 1.43  0.85  0.92  1.05  

P/E 11.93  30.78  28.26  24.71  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 29197.13  35095.86  39421.09  45344.17  营业总收入 56180.93  58892.66  58715.98  63413.26  

现金 7816.80  14120.91  18551.09  22963.38  营业成本 46630.81  48729.19  48241.90  51860.04  

应收账款 10081.43  10487.73  10456.27  11292.77  营业税金及附加 102.20  107.13  99.82  107.80  

其它应收款 620.99  1355.34  1351.27  1459.37  营业费用 1432.95  1472.32  1497.26  1617.04  

预付账款 712.52  744.58  737.14  792.42  管理费用 3102.60  2915.19  2906.44  3170.66  

存货 7566.24  5718.64  5759.31  6299.80  财务费用 1072.36  993.52  1045.14  1141.44  

其他 2399.15  2668.66  2566.01  2536.42  资产减值损失 210.51  120.00  100.00  100.00  

非流动资产 30123.05  28654.91  26335.08  23985.60  公允价值变动收益 -25.36  0.00  0.00  0.00  

长期投资 982.96  2023.58  2143.58  2243.58  投资净收益 55.04  100.00  120.00  100.00  

固定资产 14427.38  11997.20  9557.37  7107.89  营业利润 855.60  2379.60  2596.78  2979.74  

无形资产 12873.21  12794.63  12794.63  12794.63  营业外收入 1991.32  60.00  60.50  57.70  

其他 1839.50  1839.50  1839.50  1839.50  营业外支出 86.08  7.00  7.77  7.77  

资产总计 59320.18  63687.81  65693.22  69266.81  利润总额 2760.83  2432.60  2649.51  3029.67  

流动负债 22844.63  24953.88  24813.18  25932.74  所得税 634.10  462.19  503.41  575.64  

短期借款 5165.91  5165.91  5165.91  5165.91  净利润 2126.74  1970.41  2146.10  2454.04  

应付账款 9660.84  11548.82  11433.33  12290.83  少数股东损益 808.75  924.39  1006.81  1151.28  

其他 8017.88  8239.15  8213.94  8476.00  归属母公司净利润 1317.99  1046.02  1139.29  1302.76  

非流动负债 18291.28  18291.28  18291.28  18291.28  EBITDA 4485.44  5793.30  6111.76  6620.66  

长期借款 11263.06  11263.06  11263.06  11263.06  EPS（元） 1.43  0.85  0.92  1.05  

其他 7028.22  7028.22  7028.22  7028.22           

负债合计 41135.91  43245.16  43104.46  44224.02  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 5746.18  6670.57  7677.38  8828.66  成长能力         

股本 949.29  1237.26  1237.26  1237.26  营业收入 1.11  0.05  0.00  0.08  

资本公积 9872.96  9872.96  9872.96  9872.96  营业利润 -0.18  1.78  0.09  0.15  

留存收益 3174.42  4220.44  5359.73  6662.49  归属母公司净利润 2.33  -0.21  0.09  0.14  

归属母公司股东权益 12438.09  13772.09  14911.38  16214.14  获利能力         

负债和股东权益 59320.18  63687.81  65693.22  69266.81  毛利率 0.17  0.17  0.18  0.18  

         净利率 0.02  0.02  0.02  0.02  

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.11  0.08  0.08  0.08  

经营活动现金流 2974.23  7163.15  4427.45  4412.37  ROIC 0.05  0.11  0.13  0.17  

净利润 2126.74  1970.41  2146.10  2454.04  偿债能力         

折旧摊销 2500.40  2480.18  2489.83  2499.48  资产负债率 0.69  0.68  0.66  0.64  

财务费用 1025.76  0.00  0.00  0.00  净负债比率 1.49  1.34  1.24  1.14  

投资损失 -55.04  -100.00  -120.00  -100.00  流动比率 1.28  1.41  1.59  1.75  

营运资金变动 -2833.67  2745.56  -135.75  -491.22  速动比率 0.95  1.17  1.35  1.51  

其他 210.04  67.00  47.27  50.07  营运能力         

投资活动现金流 -9332.84  -859.04  2.73  -0.07  总资产周转率 1.19  0.96  0.91  0.94  

资本支出 -3379.73  81.58  2.73  -0.07  应收账款周转率 7.78  5.73  5.61  5.83  

长期投资 -6724.79  -940.62  0.00  0.00  应付账款周转率 7.60  5.55  5.11  5.35  

其他 771.68  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)         

筹资活动现金流 9431.97  0.00  0.00  0.00  每股收益 1.43  0.85  0.92  1.05  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 3.13  4.70  2.90  2.89  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 13.10  9.03  9.78  10.63  

普通股增加 3535.40  0.00  0.00  0.00  估值比率         

资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 11.93  30.78  28.26  24.71  

其他 5896.57  0.00  0.00  0.00  P/B 1.30  2.88  2.66  2.45  

现金净增加额 3073.36  6304.11  4430.18  4412.30  EV/EBITDA 5.99  6.31  5.26  4.19  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的

引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 

 北京 上海 深圳 长沙 

地址： 北京市西城区阜外大街甲34

号方正证券大厦8楼（100037） 

上海市浦东新区浦东南路

360号新上海国际大厦36楼

（200120） 

深圳市福田区深南大道4013

号兴业银行大厦201（418000） 

长沙市芙蓉中路二段200号

华侨国际大厦24楼（410015） 

网址： http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com 

E-mail： yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com 

 

 


