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科博达：车灯控制龙头，全球竞技 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 科博达：深耕车灯控制领域，全球竞技。科博达于 2003 年在上海张江高科园区

成立，核心产品覆盖汽车照明控制系统、电机控制系统、能源管理系统及车载电

器与电子等，与大众集团同步研发合作超过十年，并已进入戴姆勒、捷豹路虎、

福特、宝马、雷诺等全球主流厂商供应链体系，是非常优质且纯正的汽车电子全

球供应商。 

 车灯光源控制逐步智能化，抬升供应商话语权。前大灯的智能化控制是未来几年

甚至几十年的车灯照明行业方向，与辅助驾驶技术交相呼应，改善驾驶员的驾驶

体验，技术要求的提升进一步抬升车灯供应商的话语权。科博达的矩阵式 LED 主

光源控制器 LLP 是目前最先进的车灯控制器之一，已为一汽大众、大众集团量产

配套。 

 横向拓展，发力执行端控制领域。基于在车灯控制领域的显著优势，科博达横向

拓展产品品类至中小电机控制系统领域，为上汽大众开发电子燃油泵控制器及空

调鼓风机控制器，均实现批量配套，为公司贡献核心利润增长点。我们认为未来

执行端电子化趋势确定，叠加控制精度要求不断迭代，行业进口替代空间广阔。 

 科博达：未来发展可期。公司 IPO 计划发行不超过 4010 万股，募集资金拟投入

6.7 亿元用于 LED 光源控制器、燃油泵控制系统、鼓风机控制系统等主营产品产

能扩充，1.7 亿元用于新能源汽车电子研发中心建设项目。 

 盈利预测与投资建议。科博达作为国内车灯控制器绝对龙头，横向拓展电机控制

系统、车载电器与电子等领域，与大众体系深度绑定，同步研发能力及量产经验

充分经过验证。我们预计 2019-2021 年 EPS 为 1.33 元、1.49 元、1.69 元，考

虑公司是国内车灯控制器龙头、客户优质、未来产品横向布局及客户开拓空间广

阔，给予 2019 年 25-30 倍 PE，合理价值区间为 33.25-39.90 元，建议申购。 

 风险提示。汽车行业景气度波动；照明控制系统客户拓展速度不及预期；募投项

目产能扩充进度不及预期；单一体系客户依赖度较大。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2162 2675 3035 3460 4017 

(+/-)YoY(%) 33.7% 23.8% 13.5% 14.0% 16.1% 

净利润(百万元) 335 483 533 597 675 

(+/-)YoY(%) 34.4% 44.4% 10.2% 12.2% 12.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.84 1.21 1.33 1.49 1.69 

毛利率(%) 33.3% 35.4% 33.8% 33.1% 32.7% 

净资产收益率(%) 23.2% 25.6% 16.2% 16.4% 16.6% 
注：2017 年、2018 年每股经营性现金流、每股收益，按 IPO 后的总股本摊薄计算。 

资料来源：海通证券研究所 
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1. 科博达：全球竞技 

科博达于 2003 年在上海张江高科园区成立，核心产品覆盖汽车照明控制系统、电

机控制系统、能源管理系统及车载电器与电子等，与大众集团同步研发合作超过十年，

并已进入戴姆勒、捷豹路虎、福特、宝马、雷诺等全球主流厂商供应链体系，是非常优

质且纯正的汽车电子全球供应商。 

图1 科博达汽车电子主营产品  

 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 

 

图2 HID 主光源控制器 

 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
 

图3 LED 主光源控制器 

 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
 

 

图4 LED 辅助光源控制器 

 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
 

图5 LED 氛围灯控制器 

 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
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图6 电子燃油泵控制系统 

 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
 

图7 空调鼓风机控制系统 

 
资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

 

 

图8 电磁阀控制器 

 
资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

 

图9 电磁阀执行器 

 
资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

 

 

图10 科博达核心客户 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 
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公司 2016-2018 年处于业绩爆发期，营业收入及归母净利润复合增速分别为 28.6%

及 39.1%，主要受益于一汽大众及大众集团主光源控制器项目、一汽大众及上汽大众电

磁阀项目等处于放量阶段；其中，照明控制系统为公司最主营业务，营收占比持续保持

在 50%以上。 

图11 公司营业收入及同比增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图12 公司归母净利润及同比增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图13 科博达 2016-2018 年主营业务构成（百万元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图14 公司毛利率、净利率及期间费用率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图15 公司销售、管理（含研发）、研发及财务费用率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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2. 车灯控制：车身电子最核心，高技术壁垒 

2.1 车灯：智慧头灯抬升供应商话语权  

我们判断前灯模块光源的技术路线迭代经历了卤素、氙气的时代，目前中高端车型

逐步过渡至 LED 方案，核心原因在于：1）LED 灯能够在低能耗下提供优质的光通量，

2）多 LED 灯珠的组合能更好地展现个性化设计，3）单个 LED 灯珠能够独立控制，实

现智能照明。 

图16 汽车大灯发展趋势 

 
资料来源：Autoevolution，海通证券研究所 

 

前灯模块中 LED 日间行车灯渗透速度明显高于 LED 近光灯/远光灯，很多中低端车

型通常采用氙气近/远光灯加 LED 日间行车灯的混合方案。普遍采用白色 LED 光源，主

要便于行人或其他驾驶员在日间行驶时判断来车距离及速度，成为车辆的安全配臵。目

前，瑞典、挪威等北欧国家、加拿大、欧盟地区、中国台湾、日本、新加坡、泰国等多

地区均已规定车辆必须配臵与发动机连动、行驶时自动开启的日间行车灯。 

图17 奥迪 Q5 LED 日间行车灯 

 

资料来源：Audi 官网，海通证券研究所 
 

图18 荣威 i6 PLUS LED 日间行车灯 

 

资料来源：荣威官网，海通证券研究所 
 

 

我们认为消费升级、汽车车型配臵迭代有望带动 LED 尾灯、车内氛围灯成为下一

波渗透行情。目前我们判断汽车尾灯已从单一的转向、刹车等简单信号功能发展成为信

号、个性化造型、人性化功能载体，各种造型独特的尾灯成为各整车厂商的个性化标识，

光导式 LED 尾灯的引入能够提升车型的个性化和美观度。而多色的氛围灯则能够充分改

善车型内部的舒适感和豪华度，有望加速从高端车型向中低端车型渗透。 



                                         上市公司新股研究报告·科博达（603786）10 
 

 
 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图19 奥迪 Q5 LED 尾灯 

 

资料来源：Audi 官网，海通证券研究所 
 

图20 奥迪 Q5 LED 尾灯构成 

 

资料来源：Audi 官网，海通证券研究所 
 

 

图21 2019 款宝马 X7 氛围灯 

 
资料来源：Caricos.，海通证券研究所 

 

除了车灯光源技术逐步升级的趋势以外，我们认为大灯的智能化控制更是未来几年

甚至几十年的行业方向，并与辅助驾驶技术交相呼应，改善驾驶员的驾驶体验。 

图22 AFS 系统功能 

 

资料来源：TI，《Automotive AFS Reference Design》，海通证券研究所 
 

图23 ADB 精确避免干扰行人  

 
资料来源：Koito 官网，海通证券研究所 

 

 

我们认为大灯的多功能化、复杂化、智能化的趋势进一步加强车灯控制供应商的话

语权。自适应大灯控制、LED 矩阵大灯控制等新趋势，需要更多的研发、创新投入与实
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验验证，车灯控制模块供应商作为创新解决方案的提供者，与整车厂的合作更为紧密。 

2.2 产业链分工及竞争格局 

根据 Yole 的预测，车灯模组行业 2016-2022 年市场规模复合增速约 5.7%，其中头

灯、尾灯复合增速基本保持在 5%的水平，而车内灯基数虽小但复合增速超过 10%。虽

然总体增速水平不算高，但我们认为内部存在着卤素、氙气、LED、激光等多种技术路

线的分化，光源、控制端都存在变革机会。 

图24 全球车灯行业市场规模（亿美元） 
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资料来源：Yole，海通证券研究所 
 

图25 2016 年全球车灯竞争格局 
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资料来源：Yole，海通证券研究所 
 

 

图26 LED 头灯核心供应链 

 

资料来源：海通证券研究所整理 

 

3. 科博达：未来发展可期 

公司 IPO 计划发行不超过 4010 万股，募集资金拟投入 6.7 亿元用于 LED 光源控

制器、燃油泵控制系统、鼓风机控制系统等主营产品产能扩充，1.7 亿元用于新能源汽

车电子研发中心建设项目。 
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表 1 公司 IPO 募资资金安排  
 

序号 项目名称 总投资（万元） 拟投入募集资金（万元） 建设期 

1 
浙江科博达工业有限公司主导产品生

产基地扩建项目 
66970.00 66970.00 48 个月 

2 
科博达技术股份有限公司新能源汽车

电子研发中心建设项目 
16998.00 16998.00 51 个月 

3 补充营运资金项目 25000.00 18264.90 / 

总计 108968.00 102232.90 / 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

3.1 车灯控制：LED 全产品线覆盖，大力拓展客户 

科博达在车灯控制领域积淀深厚， 2003 年起与上汽大众合作开发 D1 电子镇流器，

2006 年量产。2007 年与奥迪合作开发 D3 电子镇流器，2010 年量产。基于与奥迪公司

的良好合作，公司获得了保时捷、宾利、兰博基尼乃至整个大众集团的青睐。公司 2018

年主光源控制器及辅助光源控制器全球市占率分别为 5.26%及 4.77%。 

图27 科博达主光源控制器全球销量及市占率  
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
 

图28 科博达辅助光源控制器全球销量及市占率 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
 

 

图29 照明控制系统营业收入构成（万元） 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

2016 2017 2018

主光源控制器 辅助光源控制器 氛围灯光源控制器

 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
 

图30 照明控制系统毛利率 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
 

 

基于目前大众体系的稳定供应，以及优秀的同步研发能力，我们认为未来 3-5 年内

科博达车灯控制业务仍将贡献主要营收及利润，产品的布局及客户的拓展将成为发展的

两大主线。 
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产品布局方面，目前除了已稳定供应的 LED 主光源控制器和辅助光源控制器，科

博达与大众系的合作已延伸至 LED 氛围灯控制器和触摸阅读灯控制器。另外，凭借在

LED 光源控制器的深厚积累，公司于 2018 年初获得宝马 LED 尾灯控制器的提名信，

公司预计 2021 年量产，至此实现照明控制系统产品的全类型覆盖。 

客户开拓方面，科博达已获得雷诺 LED 主光源控制器的新订单，公司预计 2021

年量产。目前公司还在积极参与东风日产 LED 主光源控制器的招标。我们认为，LED

矩阵大灯控制器代表目前车灯控制领域最先进技术，公司产品率先于大众体系量产优势

明显，未来有望继续向其他合资及自主品牌体系渗透。 

表 2 照明控制系统：已取得提名信或协议的在研项目  
 

客户名称 产品名称 应用车型 

大众集团

（保时捷） 

LED 主光源控制器（LLP G3、LLP MIN2） 
保时捷 911、卡宴、麦肯、大众高尔夫、帕萨特、Polo、宾

利、兰博基尼等 

LED 辅助光源控制器（LDM112） 
保时捷 911、卡宴、麦肯、大众高尔夫、帕萨特、Polo、宾

利、兰博基尼等 

上汽大众 

LED 氛围灯控制器（RGB） 斯柯达明锐、途昂（改款车型）等 

触摸阅读灯控制器（RLT110/110A） 斯柯达明锐、途岳电动版 

一汽大众 LED 氛围灯控制器（RGB） 奥迪 Q2、奥迪 Q2BEV、探歌、速腾、迈腾、高尔夫 A8 等 

雷诺 主光源控制器（LDU） 预计 2021 年量产 

宝马 LED 尾灯控制器（RLM） 预计 2021 年量产 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

 
 
 
 

3.2 电机控制：电子节气门有望继续贡献增量 

基于在车灯控制领域的显著优势，科博达横向拓展产品品类至中小电机控制系统领

域，2010 年开始为上汽大众开发空调鼓风机控制器，2015 年为上汽大众开发电子燃油

泵控制器，均实现批量配套，为公司贡献核心利润增长点。商用车辅助电动泵也已批量

配套康明斯、潍柴动力等重卡行业龙头。我们认为未来执行端电子化趋势确定，叠加控

制精度要求不断迭代，行业进口替代空间广阔。 

图31 科博达燃油泵控制器全球销量及市占率 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
 

图32 科博达鼓风机控制器全球销量及市占率 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
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图33 科博达辅助电动泵 

 
资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

 

图34 科博达辅助电动泵全球销量及市占率 

0.0%

0.4%

0.8%

1.2%

1.6%

0

5

10

15

20

25

30

35

2016 2017 2018

全球销量（万只，左轴） 全球市占率（右轴）

 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
 

 

公司计划在电机控制方面继续拓展产品品类，目前已获得东风轻发、东风康明斯、

东风朝柴、潍柴动力及吉利的电子节气门提名信，且处于 PSA、神龙的电子节气门等产

品的招标阶段，计划新增 400 万套电子节气门产能，逐步爬坡供应客户需求；除此之外，

公司已获得福特的主动进气格栅系统（AGS）项目，已于 2019 年 4 月底实现量产。 

表 3 电机控制系统：已取得提名信或协议的在研项目 
 

客户名称 产品名称 应用车型 

一汽轿车 燃油泵控制系统（FPC213） 挚途等 

江苏超力电器 冷却风扇控制器（PWM） 宝沃 BX7/BX6/BX5 等 

东风轻发 电子节气门（IAT） 2.3 升至 15 升各机型 

东风康明斯发动机 电子节气门（IAT） 2.3 升至 15 升各机型 

广西玉柴集团 电子节气门（IAT） 2.3 升至 15 升各机型 

东风朝柴动力 电子节气门（IAT） 2.3 升至 15 升各机型 

潍柴动力 

电子节气门（IAT） 2.3 升至 15 升各机型 

SCR 尿素喷射器 2.3 升至 15 升各机型 

吉利汽车 

电子节气门（ETC） 1.0 升至 3.5 升各机型 

变排量机油泵 1.0 升至 14 升各机型 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

3.3 车载电器与电子：电磁阀合资背景，高营收增速 

公司车载电子电器产品品类丰富，包括点烟器、洗涤器、预热器等汽车电器、电磁

阀控制器及执行器以及 USB 等，2016-2018 年营收复合增速超过 50%；其中电磁阀控

制器营业收入逐年攀升，占车载电子电器业务比例从 2016 年的 4.4%快速提升至

54.5%，为营收贡献核心增量。 

公司电磁阀业务主要由与 MSG 成立的合资公司嘉兴科奥开展，结合公司在国内市

场的客户资源、销售渠道和网络以及 MSG 公司在电磁阀类产品的先进技术，目前已量

产配套一汽大众及上汽大众。 
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图35 车载电子电器业务营收及占销售收入比例 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
 

图36 电磁阀控制器营收及占车载电子电器业务营收比例 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
 

 

表 4 车载电子电器：已取得提名信或协议的在研项目 
 

客户名称 产品名称 功能 

上汽大众 USB 充电器 给车内电器提供 5V 充电电压，并用于 USB 通讯 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

3.4 新能源车功率模块：核心研发方向  

科博达募投项目中新能源汽车电子研发中心全力围绕 48V DC/DC、逆变器及纯电

动 DC/DC、OBC 等车载功率模块，致力于提升新能源汽车功率电子开发能力，把握行

业前瞻方向。 

根据公司招股书，目前公司已拥有较丰富的混动车型 DC/DC 产品合作开发经验，

已研发成功并通过客户认可，并开始小批量试装。公司与大众集团、戴姆勒同步开发，

预研高压 DC/DC 转换器，未来面向大众新能源车型及戴姆勒 MFA Ⅱ平台新能源车型。 

表 5 新能源汽车电子研发中心计划研发产品  
 

序号 研发产品 功率等级 

1 

双向 48V DC/DC 变换器 2kW/3kW  

双向高压 DC/DC 变换器 1kW/2kW/3kW 

2 48V 逆变器 / 

3 车载 OBC 3.6kW/7.2kW/11kW 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

4. 盈利预测与投资建议 

科博达作为国内车灯控制器绝对龙头，横向拓展电机控制系统、车载电器与电子等

领域，与大众体系深度绑定，同步研发能力及量产经验充分经过验证。我们认为公司技

术实力在国内属第一梯队，车灯控制领域产品全球领先，电机控制系统、车载电器与电

子业务进一步有望自主替代，新能源功率模块方面小有积淀，新产品研发布局叠加客户

拓展，为公司成长提供核心支撑。 
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表 6 公司主营收入及毛利率预测 

 2018 2019E 2020E 2021E 

照明控制系统 

营收（万元） 138370  153071  168626  194253  

同比增速 20.28% 10.62% 10.16% 15.20% 

毛利率 32.74% 29.23% 28.14% 27.94% 

电机控制系统 

营收（万元） 60902  61709  77060  95699  

同比增速 12.55% 1.33% 24.88% 24.19% 

毛利率 36.73% 36.50% 36.00% 36.00% 

车载电器与电子 

营收（万元） 53098  69973  77452  83558  

同比增速 51.96% 31.78% 10.69% 7.88% 

毛利率 38.41% 40.00% 40.00% 40.00% 

能源管理系统 

营收（万元） 1453  2905  4358  6537  

同比增速 182.75% 100.00% 50.00% 50.00% 

毛利率 -10.72% 0.00% 0.00% 0.00% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

我们预计 2019-2021 年 EPS 为 1.33 元、1.49 元、1.69 元，考虑公司是国内车灯

控制器龙头、客户优质、未来产品横向布局及客户开拓空间广阔，给予 2019 年 25-30

倍 PE，合理价值区间为 33.25-39.90 元，建议申购。 

表 7 可比公司估值表 

股票代码 公司简称 
EPS（元） PE（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

002920.SZ 德赛西威 0.76  0.63 0.80 30 36 28 

601799.SH 星宇股份 2.21  2.81 3.53 34 27 21 

601689.SH 拓普集团 1.37  0.55 0.67 8 21 17 

平均值 1.45  1.33  1.67  24 28 22 
 

注：收盘价为 2019 年 9 月 3 日价格，EPS 为 wind 一致预期 
资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

5. 风险提示 

1、汽车行业景气度波动； 

2、照明控制系统客户拓展速度不及预期； 

3、募投项目产能扩充进度不及预期； 

4、单一体系客户依赖度较大。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 2675 3035 3460 4017 

每股收益 1.21 1.33 1.49 1.69  营业成本 1729 2008 2315 2703 

每股净资产 4.71 8.22 9.11 10.15  毛利率% 35.4% 33.8% 33.1% 32.7% 

每股经营现金流 0.93 1.29 1.36 1.37  营业税金及附加 9 10 12 14 

每股股利 0.49 0.55 0.60 0.65  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 51 59 67 78 

P/E 22.27 20.20 18.01 15.94  营业费用率% 1.9% 2.0% 1.9% 1.9% 

P/B 5.70 3.27 2.95 2.65  管理费用 160 182 211 244 

P/S 3.62 3.54 3.11 2.68  管理费用率% 6.0% 6.0% 6.1% 6.1% 

EV/EBITDA 15.38 14.32 12.81 11.06  EBIT 556 582 635 723 

股息率% 1.8% 2.0% 2.2% 2.4%  财务费用 6 -11 -33 -37 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.2% -0.4% -1.0% -0.9% 

毛利率 35.4% 33.8% 33.1% 32.7%  资产减值损失 18 6 8 13 

净利润率 18.1% 17.5% 17.3% 16.8%  投资收益 47 52 57 63 

净资产收益率 25.6% 16.2% 16.4% 16.6%  营业利润 597 659 739 834 

资产回报率 17.6% 13.5% 13.5% 13.5%  营业外收支 1 1 1 2 

投资回报率 24.5% 23.7% 23.2% 23.0%  利润总额 598 660 740 836 

盈利增长（%）      EBITDA 632 664 729 834 

营业收入增长率 23.8% 13.5% 14.0% 16.1%  所得税 70 78 88 99 

EBIT 增长率 50.6% 4.8% 9.0% 14.0%  有效所得税率% 11.8% 11.9% 11.8% 11.8% 

净利润增长率 44.4% 10.2% 12.2% 12.9%  少数股东损益 44 49 55 62 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 483 533 597 675 

资产负债率 28.3% 13.6% 13.7% 14.0%       

流动比率 2.5 6.1 6.0 5.8       

速动比率 1.5 4.4 4.4 4.2  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.4 2.6 2.6 2.4  货币资金 281 1255 1423 1534 

经营效率指标      应收账款及应收票据 808 866 985 1144 

应收帐款周转天数 103.6 104.1 103.9 104.0  存货 693 798 888 1049 

存货周转天数 124.7 145.0 140.0 141.7  其它流动资产 30 39 43 47 

总资产周转率 1.1 0.9 0.8 0.8  流动资产合计 1812 2958 3340 3775 

固定资产周转率 5.2 5.3 5.7 5.8  长期股权投资 161 191 221 251 

      固定资产 559 581 642 736 

      在建工程 45 55 65 75 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  无形资产 108 109 110 110 

净利润 483 533 597 675  非流动资产合计 937 1000 1101 1236 

少数股东损益 44 49 55 62  资产总计 2748 3958 4441 5010 

非现金支出 76 88 102 123  短期借款 310 0 0 0 

非经营收益 -42 -46 -59 -66  应付票据及应付账款 289 339 387 454 

营运资金变动 -190 -110 -151 -245  预收账款 2 2 2 2 

经营活动现金流 372 514 544 550  其它流动负债 128 147 169 195 

资产 -176 -113 -163 -213  流动负债合计 729 488 558 651 

投资 0 -30 -30 -30  长期借款 0 0 0 0 

其他 14 52 57 63  其它长期负债 49 49 49 49 

投资活动现金流 -163 -91 -136 -180  非流动负债合计 49 49 49 49 

债权募资 -20 -310 0 0  负债总计 778 537 607 700 

股权募资 6 1090 0 0  实收资本 360 400 400 400 

其他 -117 -229 -240 -260  普通股股东权益 1886 3288 3646 4060 

融资活动现金流 -131 551 -240 -260  少数股东权益 84 133 188 250 

现金净流量 78 974 168 110  负债和所有者权益合计 2748 3958 4441 5010 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 王猛 汽车行业 

杜威 汽车行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 长城汽车,拓普集团,福耀玻璃,星宇股份,宁波高发,上汽集团,广汽集团,精锻科技,爱柯迪,旭升股份,吉利汽车,广汇

汽车 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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