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强烈推荐（维持） 

现价：77.75 元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.xyl.cn 

大股东 周晓萍/37.12% 

实际控制人 周晓萍 

总股本(百万股) 276 

流通 A 股(百万股) 276 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 214.71 

流通 A 股市值(亿元) 214.71 

每股净资产(元) 16.76 

资产负债率(%) 40.8 
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投资要点 

事项： 

公司发布2019年三季报：前三季度实现营业收入41.1亿元，同比增长10.2%；

归母净利润5.3亿元，同比增长21.0%；每股收益1.92元，每股净资产16.76元。 

平安观点： 

 3Q 利润增幅较快，毛利率同比大幅提高。2019 前三季度实现收入 41.1

亿元，同比增长 10.2%，第三季度收入 14.0 亿元，同比增长 9.7%，净利

润 1.9 亿，同比增长 37.9%。第三季度毛利率 24.2%，同比提高 3.4 个百

分点，主要是由于产品自制率提高和 LED 灯配套份额提升导致。第三季度

销管财费用率 5.5%，同比基本持平，研发费用率 3.5%，同比略有提高，

持续进行车灯电子模组、模具等领域的研发投入。 

 毛利率仍有提高潜力、从 LED 渗透率提升到产品高端化。随行业 LED 车

灯渗透率提高、核心零部件电控模块等自制率提升，公司毛利率仍有提高

潜力，预计随业务不断拓展，毛利率的提高和费用率的管控将会在

2019-2020 年得到延续。预计随公司 LED 车灯配套的新车（新轩逸、迈

腾等）爬坡和量产，公司收入增速将持续超越行业，且其产品预计在 B 级

高端车和豪华车上将不断取得突破。 

 产能充分、不断拓展优质客户。公司产能加速释放，佛山工厂二期已竣工，

配套一汽大众佛山基地、辐射华南日系客户，智能制造产业园一期项目估

计已竣工，生产线自动化能力提升，车灯良率有望提高，提振收入增速，

塞尔维亚地区工厂投资也将提高与欧系客户的粘性，加深与 OEM 客户的

关系。 

 盈利预测与投资建议：公司受益于行业 LED 化，且毛利率回升，配套客户

和车型不断升级，盈利将会保持快速增长。由于行业景气度下行，调整业

绩预测为 2019-2021 年 EPS 分别为 2.67、3.35、4.22 元（原有业绩预测

为 2.88、3.76、4.75 元），维持“强烈推荐”评级。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,255  5,074  5,661  6,602  8,009  

YoY(%) 27.1  19.2  11.6  16.6  21.3  

净利润(百万元) 470  611  737  924  1,164  

YoY(%) 34.3  29.9  20.6  25.5  26.0  

毛利率(%) 21.6  22.6  23.8  24.9  25.5  

净利率(%) 11.0  12.0  13.0  14.0  14.5  

ROE(%) 11.7  13.9  15.2  16.7  18.0  

EPS(摊薄/元) 1.70  2.21  2.67  3.35  4.22  

P/E(倍) 45.7  35.2  29.1  23.2  18.4  

P/B(倍) 5.3  4.9  4.4  3.9  3.3   
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 风险提示：1）客户销量不及预期，下游主要客户一汽大众车型销量不及预期，对公司收入造成压力； 

2）研发投入超出预期，大灯产品处在技术快速升级换代过程当中，公司研发投入过大会导致费用率

迅速攀升，影响业绩增幅；3）行业景气度不及预期，乘用车市场景气度下滑，对公司产品价格造成

压力，影响净利润。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5625  5961  7230  8187  

现金 802  1167  1619  2194  

应收票据及应收账款 1005  1017  1341  1519  

其他应收款 51  76  72  107  

预付账款 137  100  177  159  

存货 1317  1289  1709  1895  

其他流动资产 2313  2313  2313  2313  

非流动资产 1624  1674  1838  2091  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 1035  1121  1263  1479  

无形资产 360  384  415  454  

其他非流动资产 229  170  160  158  

资产总计 7249  7635  9068  10277  

流动负债 2697  2622  3366  3657  

短期借款 300  300  300  300  

应付票据及应付账款 2257  2180  2924  3213  

其他流动负债 141  142  142  144  

非流动负债 182  182  182  182  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 182  182  182  182  

负债合计 2879  2804  3548  3839  

少数股东权益 1  -0  -2  -5  

股本 276  276  276  276  

资本公积 2659  2659  2659  2659  

留存收益 1432  1769  2202  2758  

归属母公司股东权益 4368  4832  5522  6444  

负债和股东权益 7249  7635  9068  10277   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 683  809  938  1176  

净利润 608  735  922  1162  

折旧摊销 154  159  142  170  

财务费用 2  28  23  17  

投资损失 -98  -56  -60  -75  

营运资金变动 -44  -46  -74  -91  

其他经营现金流 60  -11  -14  -6  

投资活动现金流 -92  -141  -231  -341  

资本支出 317  50  163  253  

长期投资 107  0  0  0  

其他投资现金流 332  -91  -67  -88  

筹资活动现金流 -385  -302  -257  -260  

短期借款 -100  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -285  -302  -257  -260  

现金净增加额 207  366  451  575   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5074  5661  6602  8009  

营业成本 3930  4311  4960  5964  

营业税金及附加 33  33  41  51  

营业费用 145  160  176  205  

管理费用 131  142  165  200  

研发费用 181  207  241  292  

财务费用 2  28  23  17  

资产减值损失 44  0  0  0  

其他收益 13  0  0  0  

公允价值变动收益 0  11  14  6  

投资净收益 98  56  60  75  

资产处置收益 -2  0  0  0  

营业利润 718  849  1072  1362  

营业外收入 2  11  9  6  

营业外支出 4  3  3  3  

利润总额 716  857  1078  1365  

所得税 108  122  155  203  

净利润 608  735  922  1162  

少数股东损益 -2  -1  -2  -3  

归属母公司净利润 611  737  924  1164  

EBITDA 864  1004  1196  1496  

EPS（元） 2.21  2.67  3.35  4.22   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 19.2  11.6  16.6  21.3  

营业利润(%) 28.7  18.2  26.3  27.1  

归属于母公司净利润(%) 29.9  20.6  25.5  26.0  

获利能力         

毛利率(%) 22.6  23.8  24.9  25.5  

净利率(%) 12.0  13.0  14.0  14.5  

ROE(%) 13.9  15.2  16.7  18.0  

ROIC(%) 12.5  13.7  15.1  16.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 39.7  36.7  39.1  37.4  

净负债比率(%) -7.7  -14.5  -20.9  -26.8  

流动比率 2.1  2.3  2.1  2.2  

速动比率 0.7  0.9  0.9  1.0  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.8  0.8  0.8  

应收账款周转率 5.6  5.6  5.6  5.6  

应付账款周转率 1.9  1.9  1.9  1.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.21  2.67  3.35  4.22  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.65  2.93  3.40  4.26  

每股净资产(最新摊薄) 15.82  17.50  20.00  23.33  

估值比率         

P/E 35.2  29.1  23.2  18.4  

P/B 4.9  4.4  3.9  3.3  

EV/EBITDA 24.5  20.7  17.0  13.2   
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