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市场数据 2021-05-14 

收盘价（元）           10.86 

一年内最低/最高(元)  9.18/14.68 

市盈率 20.5 

市净率 2.07 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 9.59 

资产负债率(%) 24.5 

总股本(亿股) 1.99  

最近 12月股价走势  
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2021 年 05 月 15 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万） 919 973 1,127 1,309 1,489 

  增长率 -0.8% 5.9% 15.8% 16.1% 13.7% 

归属母公司股东净利润（百万） 65 93 113 147 197 

  增长率 -3.1% 42.5% 21.4% 30.7% 34.1% 

每股收益（元） 0.33 0.47 0.57 0.74 0.99 

市盈率(倍) 32.91 23.11 19.05 14.67 10.96 

 

 事件 

4 月 29 日，公司发布 2020年 1 季度报告，归属于上市公司的扣除非

经常性损益的净利润为 2912 万元，同比增长 90.99%；经营性现金流

净额为 5614 万元，同比减少 12.30%。 

 单季度收入创同期新高 

纵观近 6 年来一季度业绩，无论是收入还是净利润都创出新高，即使

较 2019 年正常年份收入增速也达 36%，净利润增速达 163.6%，超过

2019 年 4 季度水平，接近 2020 年 4 季度水平。 

该业绩取得主要得益于公司在汽车电子业务领域订单增加和募投产

能逐步释放，尤其是汽车门板业务受益汽车轻量化和新能源汽车厂商

的推动，快速放量。 

 盈利能力正在逐步改善 

2020 年 Q1 销售毛利率为 25.45%，同比提升 0.6 个百分点，净利率为

10.55%，同比提升 0.8 个百分点，虽然毛利率提升不明显，但净利率

已创近 4 年来新高。 

公司在存货周转率、应收账款周转率、流动资产周转率、总资产周转

率等指标上较 2019 年同期分别提升 14.6%、-1.4%、12%和 43.3%,表

明公司各环节管理效率在全面提升，我们认为随着公司产能逐步释

放，毛利率和净利率将呈上升态势。 

 受益新能源汽车和汽车轻量化 

公司成长逻辑较清晰，紧抓新能源汽车放量和汽车轻量化两大趋势，

分别切入了 PCU 核心组件和头部客户的汽车门板项目，正经历从传统

的汽车零件供应商向汽车组件供应商转变，销售单价提升幅度大。 

 投资建议 

预计公司 2021-2023 年 EPS 分别 为 0.57、0.74 和 0.99 元，对应 

2021-2023 年 PE 分别为 19.05、14.67和 10.96 倍，维持买入评级，

维持 14.2 元目标价。 

风险提示:宏观经济下滑超预期风险；上游原材料涨价风险。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 919 973 1,127 1,309 1,489  成长性      

减:营业成本 684 714 827 955 1,073  营业收入增长率 -0.8% 5.9% 15.8% 16.1% 13.7% 

 营业税费 6 5 8 9 10  营业利润增长率 -13.2% 41.7% 25.3% 32.8% 34.2% 

   销售费用 40 40 45 46 45  净利润增长率 -3.1% 42.5% 21.4% 30.7% 34.1% 

   管理费用 85 76 124 131 134  EBITDA 增长率 0.2% 23.2% -8.3% 26.3% 30.7% 

   财务费用 -2 2 - - -  EBIT 增长率 -2.5% 31.0% -14.1% 32.8% 34.2% 

  资产减值损失 -2 -3 2 5 5  NOPLAT 增长率 -5.9% 44.8% 16.2% 32.8% 34.2% 

加 :公允价值变动收益 0 1 - - -  投资资本增长率 -16.9% 28.2% -102.6% -2489.5% -99.2% 

 投资和汇兑收益 7 8 7 7 7  净资产增长率 5.1% 12.4% 1.7% 9.4% 10.7% 

营业利润 72 103 129 171 229  利润率      

加:营业外净收支 -0 0 4 4 4  毛利率 25.6% 26.7% 26.7% 27.1% 27.9% 

利润总额 72 103 133 175 233  营业利润率 7.9% 10.5% 11.4% 13.0% 15.4% 

减:所得税 6 10 20 26 35  净利润率 7.1% 9.5% 10.0% 11.2% 13.3% 

净利润 65 93 113 147 197  EBITDA/营业收入 17.1% 19.9% 15.8% 17.1% 19.7% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EBIT/营业收入 12.4% 15.4% 11.4% 13.0% 15.4% 

货币资金 112 146 978 582 1,167  运营效率      

交易性金融资产 126 - - - -  固定资产周转天数 87 81 64 45 33 

应收帐款 360 407 125 456 164  流动营业资本周转天数 161 164 51 5 -2 

应收票据 35 33 - - -  流动资产周转天数 322 340 356 362 352 

预付帐款 8 3 7 5 9  应收帐款周转天数 129 142 85 80 75 

存货 192 217 8 252 40  存货周转天数 75 76 36 36 35 

其他流动资产 9 187 116 104 136  总资产周转天数 446 469 471 465 457 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 255 250 118 62 57 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 6 8 8 8 8  ROE 7.1% 9.0% 10.8% 12.9% 15.7% 

投资性房地产 1 1 1 - -  ROA 5.7% 6.8% 7.1% 8.3% 10.0% 

固定资产 220 215 183 146 129  ROIC 9.1% 15.9% 14.4% -737.5% 41.4% 

在建工程 18 15 70 138 221  费用率      

无形资产 6 6 10 14 17  销售费用率 4.3% 4.2% 4.0% 3.5% 3.0% 

其他非流动资产 82 120 84 89 92  管理费用率 9.2% 7.8% 11.0% 10.0% 9.0% 

资产总额 1,174 1,359 1,591 1,795 1,983  财务费用率 -0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

短期债务 - - - - -  三费/营业收入 13.3% 12.1% 15.0% 13.5% 12.0% 

应付帐款 173 231 228 292 293  偿债能力      

应付票据 37 52 5 6 6  资产负债率 22.3% 24.5% 34.4% 36.4% 36.3% 

其他流动负债 40 35 237 271 319  负债权益比 28.6% 32.5% 52.5% 57.3% 57.0% 

长期借款 - - - - -  流动比率 3.37 3.13 2.63 2.46 2.45 

其他非流动负债 11 16 78 85 102  速动比率 2.60 2.45 2.61 2.02 2.39 

负债总额 261 334 548 654 720  利息保障倍数 -54.45 95.94    

少数股东权益 2 - - 1 2  分红指标      

股本 199 199 199 199 199  DPS(元) 0.07 0.10 0.34 0.25 0.38 

留存收益 714 799 844 941 1,062  分红比率 21.4% 21.4% 60.0% 34.3% 38.6% 

股东权益 913 1,026 1,043 1,141 1,263  股息收益率 0.6% 0.9% 3.0% 2.3% 3.4% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润 67 93 113 147 197  EPS(元) 0.33 0.47 0.57 0.74 0.99 

加:折旧和摊销 48 48 49 54 64  BVPS(元) 4.58 5.16 5.24 5.73 6.34 

  资产减值准备 5 3 5 5 5  PE(X) 32.91 23.11 19.05 14.67 10.96 

公允价值变动损失 -0 -1 - - -  PB(X) 2.4 2.2 2.1 2.0 1.8 

   财务费用 -0 0 - - -  P/FCF 12.0 -30.0 2.5 -6.5 3.4 

   投资收益 -8 -8 -7 -7 -7  P/S 2.4 2.3 2.0 1.7 1.5 

 少数股东损益 2 0 - 1 1  EV/EBITDA 12.2 10.1 6.6 6.9 3.3 

 营运资金的变动 58 -221 841 -460 533  CAGR(%) 30.6% 28.7% 16.3% 30.6% 28.7% 

经营活动产生现金流量 85 134 1,001 -259 793  PEG 1.1 0.8 1.2 0.5 0.4 

投资活动产生现金流量 -49 -94 -74 -86 -132  ROIC/WACC 0.9 1.5 1.4 -70.2 3.9 

融资活动产生现金流量 -31 -17 -95 -51 -76  REP 3.7 1.7 -43.2 -0.0 62.6 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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