
公司半年报点评 

请务必阅读正文之后的免责条款部分              渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格       1 of 6 

 

[Table_MainInfo] 
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[Table_Summary] 事件：公司发布半年报：上半年实现营收 5.60 亿元，yoy+9.25%；实现归母净

利润 0.65 亿元，yoy+4.34%，对应 eps 为 0.35 元/股。 

投资要点： 

 客户产销放缓与成本上升影响公司业绩，大众与日系新车周期将

使公司受益 

1）分业务看，上半年汽车发动机附件系统软管及总成收入 4.35 亿元，

yoy+7.69%，是收入增长主力；汽车燃油系统软管及总成收入有所下滑。分季

度看，Q2 营收 2.81 亿元，yoy+5.65%；归母净利润 0.30 亿元，yoy-4.11%，

相比 Q1 增速放缓。我们认为，公司增长放缓主要是核心客户南北大众以及长

城汽车产销增速明显放缓所致（上半年一汽-大众产量微降 0.6%，上海大众增

长 3.29%，长城汽车下降 1.9%）。2）利润率方面，上半年毛利率 /净利率

26.96%/11.61%，同比下降 2.9/0.54ppt。通过比较销售成本率（同比上升 2.9ppt）

与期间费用率（同比下降 1.69ppt），我们预计主要是原材料及能源成本（锅炉

煤改燃气）上涨所致。3）今年开始南北大众与日系在华陆续进入新产品周期，

未来产销有望持续发力，公司有望充分受益。 

 新项目支撑内生性增长，未来预期向好 

1）公司正积极开发其他优质合资客户，不仅将为冷却水管、橡胶燃油管及尼龙

燃油管等打开增量市场，还可以改善客户结构，提升公司整体盈利水平。具体

落实到项目上，2016 年公司共开发 256 个项目、新产品转产 703 种，累计定

点 1248 种产品，这些有望在未来陆续批量供货，为公司业绩增长加码。2）公

司正在积极开发新产品——“国六”新型燃油管路已获合资品牌客户项目，低

渗透空调管路与涡轮增压 PA 吹塑管路已开始陆续给部分自主客户批量供货。

这些新产品将成为公司未来新增长点。3）顺应国内新能源汽车发展大潮，公司

积极开发新能源汽车胶管业务。公司胶管产品在电动汽车上具有很高的通用性，

因此，电动化趋势并不会对公司的主业发展造成较大冲击，反而公司可以充分

受益于新能源汽车的快速发展。4）综上，我们认为，公司近年拿的大量新项目

以及江苏工厂产能释放将有望推动公司未来三年业绩加快增长，而针对新客户

与新产品持续加大研发投入将会提升并保持公司中长期成长性和市场竞争力。

根据测算，2016 年国内乘用车胶管及总成市场规模达到 188 亿元，按照一二线

消费升级以及三四线及以下地区首购的逻辑，预计未来将保持 8-10%左右的增

长，公司主业增长空间仍很大。 

 五年战略规划注重内生与外延，中长期有望实现跨越式发展 

公司发布未来五年战略规划：确定“汽车零部件产业集团”的战略定位，将立

足转型升级，不断拓展成长空间，保持和提升公司的汽车一级核心供应商地位。

其中，提到“以汽车零部件产业经营为中心，强化汽车流体管路核心业务，拓
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展汽车密封件业务，选择进入汽车电子化、智能化业务”。目前公司的货币现金

较多，资产负债率低，为方便公司未来进行外延式扩张提供了想象空间。 

 维持盈利预测不变，“增持”评级 

据上分析，我们维持盈利预测不变：预计 2017-19 年公司 EPS 分别为

0.96/1.12/1.34 元/股，对应 2017-19 年动态 PE18/16/13 倍，下调至“增持”

评级，建议关注。 

风险提示：新客户新项目开发进展低于预期；原材料价格波动风险；期间费用

增长超预期；定增与外延进度低于预期。 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 985 1,088 1,316 1,520 1,814 

(+/-)% -10% 10% 21% 16% 19% 

经营利润（EBIT） 145 177 208 242 292 

(+/-)% 1% 22% 17% 16% 21% 

净利润 125 157 179 207 250 

(+/-)% -1% 26% 13% 16% 20% 

每股收益（元） 0.67 0.85 0.96 1.12 1.34 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 335  349  510  650  826  营业收入 985  1088  1316  1520  1814  

应收票据 144  141  180  209  244  营业成本 691  756  912  1057  1258  

应收账款 157  191  202  247  297  营业税金及附加 7  10  10  12  16  

预付款项 14  31  35  39  52  销售费用 31  42  47  53  64  

其他应收款 1  1  2  2  2  管理费用 117  120  155  172  203  

存货 158  206  218  260  317  财务费用 -2  -3  -2  -2  -2  

其他流动资产 10  3  3  3  3  资产减值损失 1  2  2  2  2  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资收益 0  0  0  0  0  

固定资产 343  468  455  438  414  汇兑收益 0  0  0  0  0  

在建工程 91  16  18  14  7  营业利润 141  161  191  227  275  

工程物资 0  0  0  0  0  营业外收支净额 7  20  19  17  19  

无形资产 105  102  81  61  41  税前利润 147  181  210  244  294  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  减：所得税 22  23  32  37  44  

资产总计 1420  1567  1719  1898  2132  净利润 125  157  179  207  250  

短期借款 0  0  0  0  0  归属于母公司的净利润 125  157  179  207  250  

应付票据 3  1  2  3  3  少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付账款 120  145  162  189  229  基本每股收益 0.67  0.85  0.96  1.12  1.34  

预收款项 0  0  0  0  0  稀释每股收益 0.67  0.85  0.96  1.12  1.34  

应付职工薪酬 12  17  17  17  17  财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

应交税费 18  13  13  13  13  成长性           

其他应付款 33  34  34  34  34  营收增长率 -10.4% 10.4% 21.0% 15.5% 19.3% 

其他流动负债 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 0.7% 22.5% 17.4% 16.1% 20.7% 

长期借款 0  0  0  0  0  净利润增长率 -0.5% 26.1% 13.5% 16.1% 20.4% 

负债合计 291  298  317  344  383  盈利性           

股东权益合计 1129  1269  1403  1555  1748  销售毛利率 29.9% 30.5% 30.7% 30.5% 30.7% 

现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 销售净利率 12.7% 14.5% 13.6% 13.6% 13.8% 

净利润 125  157  179  207  250  ROE 11.1% 12.4% 12.7% 13.3% 14.3% 

折旧与摊销销 39  45  51  52  52  ROIC 10.88% 12.16% 12.61% 13.21% 14.18% 

经营活动现金流 117  124  224  203  231  估值倍数           

投资活动现金流 -170  -66  -20  -10  0  PE 26.3  20.9  18.4  15.8  13.1  

融资活动现金流 112  -38  -43  -53  -54  P/S 3.3  3.0  2.5  2.2  1.8  

现金净变动 59  21  161  140  177  P/B 2.91  2.59  2.34  2.11  1.88  

期初现金余额 264  335  349  510  650  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 1.7% 1.7% 

期末现金余额 323  356  510  650  826  EV/EBITDA 16.1  13.2  10.7  9.0  7.1  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

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或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得
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证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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