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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019.10.25） 

通行 报告日股价（元） 77.75 

12mth A 股价格区间（元） 40.39/82.88 

总股本（百万股） 276.16 

无限售 A 股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 214.71 

每股净资产（元） 16.76 

PBR（X） 4.64 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 周晓萍 37.12% 

周八斤 13.59% 

常州星宇投资管理有限公司 6.40% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018） 

车灯类 88.79% 

柔性扁平电缆 1.41% 

三角警示牌类 0.22% 

其他业务 9.58% 
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 公司动态事项 

公司发布2019年三季报。 

 

 事项点评 

新项目上量，业绩环比改善，同比增速回升 

由于下半年新项目上量，公司业绩环比改善，同比增速回升。公司 Q3

实现营业收入 13.98 亿元，同比增长 9.73%，增速较 Q2 上升 9.14pct，

环比增长 8.96%；实现归母净利润 1.92 亿元，同比增长 37.92%，增速

较 Q2 上升 38.02pct，环比增长 13.50%。 

产品结构持续改善，毛利率水平稳步提升 

公司毛利率水平随着产品结构的改善而持续提升，Q3 毛利率同比上升

3.43pct 达到 24.25%，环比上升 0.61pct。公司期间费用率平稳，同比

上升 0.16pct 达到 8.98%，其中研发费用率和财务费用率分别上升

0.15pct 和 0.12pct，销售费用率和管理费用率均下降 0.05pct。 

LED 前照灯渗透率提升，公司有望持续受益 

LED 车灯具备效率高、可靠性高等优点，寿命也远高于传统卤素灯，

目前 LED 车灯在汽车内部照明、尾灯、日行灯等领域已得到普及，在

前照灯领域正持续从高端车型向中低端车型渗透，同时 LED 前照灯价

格较卤素灯有较大提升，推动市场规模快速扩大。公司布局 LED 车灯

多年，产品竞争力较强，有望持续受益于 LED 前照灯渗透率提升趋势。 

 

 投资建议 

预计公司2019年至2021年归属于母公司股东的净利润分别为7.51亿

元、9.31亿元、11.41亿元，对应的EPS为2.72元、3.37元、4.13元，对

应的PE为29倍、23倍、19倍，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

下游客户销售不及预期的风险、新产能投产进度不及预期的风险等。 

 
 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5074.07  5872.58  7043.89  8380.38  

年增长率 19.24% 15.74% 19.95% 18.97% 

归属于母公司的净利润 610.54  751.45  930.99  1140.87  

年增长率 29.91% 23.08% 23.89% 22.54% 

每股收益（元） 2.21  2.72  3.37  4.13  

PER（X） 35.17  28.57  23.06  18.82  

注：有关指标按最新股本摊薄，股价截止 2019 年 10 月 25 日 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 802  881  1245  1806  

 
营业收入 5074  5873  7044  8380  

应收和预付款项 1171  1237  1649  1782  

 
营业成本 3930  4527  5395  6377  

存货 1317  1419  1841  2013  

 
营业税金及附加 33  39  46  55  

其他流动资产 2335  2313  2313  2313  

 
营业费用 145  168  201  239  

长期股权投资 0  0  0  0  

 
管理费用 131  364  430  503  

投资性房地产 0  0  0  0  

 
财务费用 2  -9  -22  -34  

固定资产和在建工程 1197  1139  1067  980  

 
资产减值损失 44  21  21  21  

无形资产和开发支出 360  363  362  356  

 
投资收益 98  100  100  100  

其他非流动资产 68  24  1  1  

 
公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 7249  7376  8477  9250  

 
营业利润 718  863  1074  1320  

短期借款 300  62  0  0  

 
营业外收支净额 -2  0  0  0  

应付和预收款项 2259  2405  3153  3416  

 
利润总额 716  863  1074  1320  

长期借款 0  0  0  0  

 
所得税 108  114  146  183  

其他负债 320  205  205  205  

 
净利润 608  749  927  1137  

负债合计 2879  2671  3357  3621  

 
少数股东损益 -2  -3  -4  -4  

股本 276  276  276  276  

 
归属母公司股东净利润 611  751  931  1141  

资本公积 2659  2659  2659  2659  

 
财务比率分析 

    

留存收益 1432  1771  2190  2703  

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 4368  4707  5126  5639  

 
毛利率 22.56% 22.92% 23.42% 23.91% 

少数股东权益 1  -2  -5  -10  

 
EBIT/销售收入 13.91% 14.55% 14.92% 15.34% 

股东权益合计 4369  4705  5120  5629  

 
销售净利率 11.83% 12.75% 13.17% 13.56% 

负债和股东权益合计 7249  7376  8477  9250  

 
ROE 13.79% 15.97% 18.16% 20.23% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 38.31% 25.67% 21.80% 22.53% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 2.13  2.34  2.21  2.30  

经营活动产生现金流量 683  894  1015  1255  

 
速动比率 0.73  0.85  0.91  1.04  

投资活动产生现金流量 -92  -100  -100  -100  

 
总资产周转率 0.71  0.80  0.83  0.91  

融资活动产生现金流量 -385  -643  -551  -593  

 
应收账款周转率 5.05  5.38  4.95  5.34  

现金流量净额 207  151  364  561  

 
存货周转率 2.98  3.19  2.93  3.17  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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