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长点 

 
 

 

核心观点 

 业绩符合预期。2020 年一季度实现营收 122.17 亿元，同比下滑 20.8%，

归母净利润 0.59 亿元，同比下滑 78.6%，扣非归母净利润 2.77 万元，同比

下滑-4.7%，EPS 为 0.05 元。盈利下滑较多主要因为海外及国内疫情导致

产销量下滑，但营收和扣非净利润仍高于行业平均水平，报告期受疫情与安

全业务整合的双重影响，产生了较大的非经常性损益。 

 毛利率改善。一季度毛利率 17.4%，同比上升 0.3 个百分点；研发费用率同

比上升 1.3 个百分点，主要是由于对新获取订单的持续研发投入，财务费用

率上升 0.8 个百分点，主要是由于报告期汇率波动导致的汇兑损失。公司经

营活动现金流净额净流入 5.54 亿元，同比增长 190.0%，主要是由于公司

提高了销售回款效率，投资活动现金流净额净流出-10.15 亿元，同比增长

123.8%，是为了配合特斯拉中国工厂的生产计划，报告期增加了临港工厂

的资本支出。 

 汽车电子业务订单充足保障未来盈利增长。HMI 新获订单超 137 亿元；E-

mobility 业务新获订单超 132 亿元。公司将为大众 MEB 平台、奔驰 MFA2

平台提供BMS产品。智能车联新增订单超13亿元，为一汽大众配套CNS3.0

系统 2019 年底量产，这些新获订单有望保障公司未来盈利增长。  

 汽车安全业务盈利能力有望提升。汽车安全新增订单约 442 亿元，占全球

新增订单的约 35%，获得特斯拉累计订单接近 70 亿元。2020 年预计完成

欧洲区主要整合工作，汽车安全业务整合后盈利能力有望提升。 

 

财务预测与投资建议： 

预测公司 2020-2021 年 EPS 分别为 0.68、0.85、1.04 元，可比公司为汽车电子

及零部件相关公司，可比公司 20 年 PE 平均估值 36 倍，给予公司 20 年 36 倍

估值，对应目标价为 24.48 元，维持买入评级。 

风险提示：汽车电子、汽车安全配套量低于预期、汽车安全业务盈利改善低于

预期、海外疫情影响下游车企配套量低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020 年 04 月 30 日） 20.35 元 

目标价格 24.48 元 

52 周最高价/最低价 31.23/13.8 元 

总股本/流通 A 股（万股） 123,726/123,726 

A 股市值（百万元） 25,178 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2020 年 05 月 04 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 4.79 8.30 -6.35 -23.61 

相对表现 2.63 2.16 -4.07 -23.59 

沪深 300 2.16 6.14 -2.28 -0.02 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 56,181 61,699 56,639 61,005 63,810 

  同比增长(%) 111.2% 9.8% -8.2% 7.7% 4.6% 

营业利润(百万元) 856 1,539 1,623 1,908 2,331 

  同比增长(%) -18.3% 79.9% 5.4% 17.6% 22.2% 

归属母公司净利润(百万元) 1,318 940 842 1,055 1,283 

  同比增长(%) 232.9% -28.7% -10.4% 25.3% 21.6% 

每股收益（元） 1.07 0.76 0.68 0.85 1.04 

毛利率(%) 17.0% 16.0% 16.3% 16.5% 17.0% 

净利率(%) 2.3% 1.5% 1.5% 1.7% 2.0% 

净资产收益率(%) 10.5% 7.5% 6.4% 7.5% 8.5% 

市盈率 19.1 26.8 29.9 23.9 19.6 

市净率 2.0 2.0 1.9 1.7 1.6 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 7,817 6,580 6,230 8,767 11,715  营业收入 56,181 61,699 56,639 61,005 63,810 

应收账款 10,081 8,282 9,015 9,615 9,593  营业成本 46,631 51,827 47,418 50,928 52,981 

预付账款 713 375 470 550 498  营业税金及附加 102 152 113 122 128 

存货 7,566 7,287 7,478 7,819 7,980  营业费用 1,433 1,498 1,416 1,525 1,595 

其他 3,020 3,264 3,977 3,791 3,757  管理费用 6,030 6,237 5,664 6,100 6,381 

流动资产合计 29,197 25,788 27,171 30,543 33,542  财务费用 1,072 1,016 1,045 1,008 985 

长期股权投资 75 873 370 440 561  资产减值损失 211 200 5 9 4 

固定资产 12,824 12,956 13,205 13,056 12,558  公允价值变动收益 (25) 23 20 20 20 

在建工程 1,603 1,948 2,262 2,181 2,140  投资净收益 55 726 550 500 500 

无形资产 3,017 3,952 3,161 2,371 1,581  其他 124 20 76 76 76 

其他 12,604 11,408 9,322 9,337 9,204  营业利润 856 1,539 1,623 1,908 2,331 

非流动资产合计 30,123 31,137 28,320 27,384 26,045  营业外收入 1,991 11 100 90 90 

资产总计 59,320 56,925 55,491 57,927 59,587  营业外支出 86 38 40 40 40 

短期借款 5,166 6,486 5,735 5,690 5,864  利润总额 2,761 1,511 1,683 1,958 2,381 

应付账款 9,661 9,720 9,883 10,239 10,543  所得税 634 59 387 450 548 

其他 8,018 5,786 6,126 6,819 6,261  净利润 2,127 1,452 1,296 1,508 1,833 

流动负债合计 22,845 21,993 21,744 22,748 22,669  少数股东损益 809 512 454 452 550 

长期借款 11,263 11,692 11,692 11,692 11,692  归属于母公司净利润 1,318 940 842 1,055 1,283 

应付债券 1,000 1,558 1,500 1,500 1,500  每股收益（元） 1.07 0.76 0.68 0.85 1.04 

其他 6,028 4,575 2,014 2,014 2,014        

非流动负债合计 18,291 17,825 15,206 15,206 15,206  主要财务比率      

负债合计 41,136 39,818 36,950 37,954 37,875   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 5,746 4,529 4,982 5,435 5,985  成长能力      

股本 949 1,237 1,237 1,237 1,237  营业收入 111.2% 9.8% -8.2% 7.7% 4.6% 

资本公积 8,072 7,224 7,450 7,450 7,450  营业利润 -18.3% 79.9% 5.4% 17.6% 22.2% 

留存收益 3,174 4,085 4,840 5,820 7,008  归属于母公司净利润 232.9% -28.7% -10.4% 25.3% 21.6% 

其他 242 32 32 32 32  获利能力      

股东权益合计 18,184 17,107 18,542 19,973 21,712  毛利率 17.0% 16.0% 16.3% 16.5% 17.0% 

负债和股东权益总计 59,320 56,925 55,491 57,927 59,587  净利率 2.3% 1.5% 1.5% 1.7% 2.0% 

       ROE 10.5% 7.5% 6.4% 7.5% 8.5% 

现金流量表       ROIC 4.8% 6.6% 5.4% 5.7% 6.3% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 2,127 1,452 1,296 1,508 1,833  资产负债率 69.3% 69.9% 66.6% 65.5% 63.6% 

折旧摊销 1,997 2,494 2,818 3,137 3,444  净负债率 58.8% 82.8% 73.8% 55.8% 38.4% 

财务费用 1,072 1,016 1,045 1,008 985  流动比率 1.28 1.17 1.25 1.34 1.48 

投资损失 (55) (726) (550) (500) (500)  速动比率 0.93 0.83 0.90 0.99 1.12 

营运资金变动 (1,506) 1,271 (1,675) 229 (179)  营运能力      

其它 (661) (1,589) 7 (11) (16)  应收账款周转率 7.8 6.7 6.5 6.5 6.6 

经营活动现金流 2,974 3,919 2,942 5,370 5,568  存货周转率 7.8 6.7 6.3 6.5 6.5 

资本支出 (8,796) (3,027) (2,575) (2,100) (2,100)  总资产周转率 1.2 1.1 1.0 1.1 1.1 

长期投资 (675) 82 503 (69) (121)  每股指标（元）      

其他 138 (751) 668 424 551  每股收益 1.07 0.76 0.68 0.85 1.04 

投资活动现金流 (9,333) (3,696) (1,404) (1,745) (1,670)  每股经营现金流 2.40 3.17 2.38 4.34 4.50 

债权融资 5,867 561 (4) 41 (45)  每股净资产 10.06 10.17 10.96 11.75 12.71 

股权融资 (124) (2,135) 0 0 0  估值比率      

其他 3,689 (228) (1,883) (1,129) (905)  市盈率 19.1 26.8 29.9 23.9 19.6 

筹资活动现金流 9,432 (1,803) (1,887) (1,088) (950)  市净率 2.0 2.0 1.9 1.7 1.6 

汇率变动影响 377 79 0 0 0  EV/EBITDA 9.9 7.7 7.1 6.4 5.7 

现金净增加额 3,450 (1,500) (349) 2,537 2,948  EV/EBIT 20.1 15.2 14.5 13.3 11.7 
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票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的
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提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

HeadertTabl e_Address  

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 
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