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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019.8.20） 

通行 报告日股价（元） 7.51 

12mth A 股价格区间（元） 6.91/11.89 

总股本（百万股） 639.41 

无限售 A 股/总股本 98.82% 

流通市值（亿元） 47.45 

每股净资产（元） 2.82 

PBR（X） 2.66 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019H1） 

通行 宁波继弘投资有限公司 51.99% 

Wing Sing International Co.Ltd 22.97% 

招商银行股份有限公司-中欧

恒利三年定期开放混合型证券

投资基金 

1.30% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018） 

头枕 46.06% 

座椅扶手 37.17% 

支杆 7.99% 

其他主营业务 4.85% 

其他业务 3.95% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年半年报。 

 

 事项点评 

收入下降幅度好于行业，海外业务稳步增长 

由于上游主机厂销售收入减少，公司收入出现下滑，但下滑幅度好于

行业水平。公司上半年实现营收 10.00 亿元，同比下降 5.68%，归母

净利润 1.15 亿元，同比下降 20.62%，其中 Q2 营收和归母净利润分别

为 4.89 亿元和 5583.37 万元，同比下降 11.22%和 16.34%。上半年一

汽四环继峰营业收入为 3.54 亿元，同比增长 7.25%；德国继峰营业收

入为 1.34 亿元，同比增长 21.43%，海外业务收入稳步增长。 

毛利率水平环比改善，管理费用拖累短期利润 

上半年公司销售毛利率水平稳中有升，达到 32.63%，较去年同期上升

0.54pct，其中 Q2 毛利率为 33.34%，较去年同期上升 2.80pct，环比上

升 1.39pct。公司上半年期间费用率为 18.46%，同比上升 4.29pct，主

要原因为重组费用及海外人员工资导致管理费用增长较快，管理费用

率较去年同期上升 3.92pct；销售费用率、研发费用率、财务费用率基

本平稳，分别下降 0.14pct、上升 0.52pct、下降 0.01pct。 

收购格拉默获得批文，布局中控及商用车座椅业务 

公司拟间接收购格拉默多数股权，目前已获证监会批文。格拉默业务

覆盖乘用车内饰及商用车座椅系统，主要客户包括大众、戴姆勒、宝

马、菲亚特克莱斯勒、通用等，2018年营业收入达到164.14亿元，归

母净利润达到4.41亿元。通过对格拉默的收购，公司将利用其技术和

渠道有效布局中控和商用车座椅等业务，打开新的成长空间。 

 

 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2.84亿元、3.39

亿元、4.03亿元，对应EPS为0.44元、0.53元、0.63元，PE为17倍、14

倍、12倍，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

汽车销量不及预期的风险；原材料价格上涨的风险；海外市场拓展不

及预期的风险；新业务布局进展不及预期的风险等。 

 
 

 数据预测与估值： 

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

营业收入 2151.35  2244.68  2515.23  2827.94  

年增长率 13.11% 4.34% 12.05% 12.43% 

归属于母公司的净利润 302.39  284.31  338.67  402.92  

年增长率 3.26% -5.98% 19.12% 18.97% 

每股收益（元） 0.47  0.44  0.53  0.63  

PER（X） 15.88  16.89  14.18  11.92  

注：有关指标按最新股本摊薄，股价截止 2019 年 8 月 20 日 
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 日期：2019 年 08 月 21 日  

收购格拉默进展顺利，打开商用车座椅成长空间 
——2019 年半年报点评 

 行业：汽车 
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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 708 561 629 707 
 

营业收入 2151 2245 2515 2828 

应收和预付款项 696 758 871 960 
 

营业成本 1438 1506 1686 1893 

存货 394 410 490 521 
 

营业税金及附加 20 21 24 27 

其他流动资产 15 15 15 15 
 

营业费用 54 56 63 70 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

管理费用 230 337 352 368 

投资性房地产 0 0 0 0 
 

财务费用 -10 -9 -10 -10 

固定资产和在建工程 572 601 601 594 
 

资产减值损失 -16 -16 -16 -16 

无形资产和开发支出 123 127 129 129 
 

投资收益 0 0 0 0 

其他非流动资产 26 15 12 12 
 

公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 2534 2487 2747 2938 
 

营业利润 381 350 417 496 

短期借款 97 51 80 109 
 

营业外收支净额 -1 0 0 0 

应付和预收款项 518 412 509 512 
 

利润总额 380 350 417 496 

长期借款 0 0 0 0 
 

所得税 65 52 62 74 

其他负债 7 0 0 0 
 

净利润 316 297 354 421 

负债合计 622 463 589 621 
 

少数股东损益 13 13 15 18 

股本 640 640 640 640 
 

归属母公司股东净利润 302 284 339 403 

资本公积 206 206 206 206 
 

财务比率分析 
    

留存收益 1019 1123 1241 1382 
 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 1869 1969 2087 2228 
 

毛利率 33.16% 32.90% 32.98% 33.05% 

少数股东权益 42 55 70 89 
 

EBIT/销售收入 16.81% 15.17% 16.17% 17.17% 

股东权益合计 1911 2024 2158 2317 
 

销售净利率 14.28% 13.24% 14.08% 14.90% 

负债和股东权益合计 2534 2487 2747 2938 
 

ROE 15.72% 14.44% 16.22% 18.08% 

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 3.30 3.76 3.40 3.55 

经营活动产生现金流量 463 290 349 401 
 

速动比率 2.52 2.85 2.54 2.69 

投资活动产生现金流量 -156 -120 -100 -100 
 

总资产周转率 0.88 0.90 0.92 0.96 

融资活动产生现金流量 -119 -221 -181 -223 
 

应收账款周转率 3.16 2.99 2.95 2.98 

现金流量净额 194 -52 68 78 
 

存货周转率 3.65 3.67 3.44 3.64 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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