
 

 

 

 
投资评级：增持(维持) 

 

事
件
点
评 

公
司
研
究  

 

财
通
证
券
研
究
所 

 

 

 

市场数据 2018-09-04 

收盘价（元）           10.87 

一年内最低/最高(元)  10.18/13.96 

市盈率 23.2 

市净率 4.08 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 18.11 

资产负债率(%) 19.7 

总股本(亿股) 6.38 
 

最近 12月股价走势  
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表 1：公司财务及预测数据摘要 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万） 1466 1902 2387 2984 3700 

  增长率 39.8% 29.8% 25.5% 25.0% 24.0% 

归属母公司股东净利润（百万） 250 293 311 357 424 

  增长率 41.6% 17.3% 6.2% 14.9% 18.6% 

每股收益（元） 0.39 0.46 0.49 0.56 0.66 

市盈率(倍) 27.8 23.7 22.3 19.4 16.4 

 

事件：                  

公司拟非公开发行股份及支付现金购买继烨投资100%股权，交易价格

31.25亿元，其中现金支付0.70亿元，以发行股份方式支付30.55亿元，

发行股份价格为10.19元/股。继烨投资此前通过要约收购将间接持有

格拉默84.23%股权，由此公司通过持有继烨投资100%股权间接持有格

拉默84.23%股权，实现对其控制并将其纳入合并报表。  

 收购格拉默：产品线延伸，从座舱部件走向座舱系统 

格拉默主营业务为头枕、扶手、中控和商用车座椅总成，在座舱系统

领域布局完善，且龙头地位显著，其中商用车座椅在欧洲市场份额超

90%。公司主营业务为头枕、座椅扶手和支杆，是国内座舱部件的优

质供应商。我们认为，公司本次收购整合的重要意义在于：1）传统

优势业务头枕市场地位进一步增强，公司头枕中国市占率第一、欧洲

市占率第三，格拉默头枕欧洲市占率第一，中国市占率第三，强强联

合后公司将成为全球头枕绝对龙头；2）拓展至商用车座椅与扶手领

域，产品线进一步延伸。格拉默商用车座椅、扶手均处全球龙头地位，

在中国市场的拓展尚处起步阶段，本次收购后公司将直接进入扶手、

商用车座椅领域，实现从座舱部件供应商走向座舱系统供应商的华丽

转变。 

 收购格拉默：市占率提升，从国内龙头走向世界龙头 

格拉默是德国汽车内饰及座椅重要供应商，业务覆盖欧洲、美洲、非

洲及亚太，在全球拥有30家控股子公司，2017年营收139.39亿元；公司

是本土优质汽车内饰供应商，2017年营收19.02亿元。本次收购格拉默

84.23%股权后，将实现对其合并报表，公司收入规模有望达160亿元左

右，跃居A股零部件企业第五。此外，公司客户主要为一汽大众、东

风日产、一汽丰田、华晨宝马等国内合资品牌，2017年海外业务占比

仅17.37%。格拉默客户主要为宝马、大众、戴姆勒等全球优质车企，

2017年来自欧洲、中东及非洲的收入占比为68.60%，美洲收入占比

15.70%，亚洲收入占比15.70%。本次收购后，公司有望在海外市场上

开疆扩土，提升全球市场份额，从国内龙头走向世界龙头。   

 盈利预测及估值   

不考虑并表，预计公司2018～2020年EPS分别为0.49元、0.56元、0.66

元，对应PE分别为22.3倍，19.4倍，16.4倍，维持公司“增持”评级。 

风险提示:国内汽车市场景气度不及预期；公司并购整合不及预期。 
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 格拉默：乘商并举的汽车内饰及座椅巨头 

格拉默在乘用车与商用车领域均有布局，乘用车产品条线包括座椅头枕、扶手、

中控系统，商用车产品条线包括农用、制造业、卡车以及铁路交通车辆等座椅。

公司主要客户包括大众、戴姆勒、宝马等国际知名整车厂，业务覆盖欧洲、美洲、

亚洲多个地区。 

  

图 1:格拉默产品线 

乘用车 

 

商用车 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

公司近年来营业收入稳健增长，2011-2017年收入由10.94亿欧元提升至17.87亿欧元，

年复合增速达8.52%；2011-2017年净利润由0.22亿欧元提升至0.33亿欧元，年复合

增速达6.68%。 

 

图2：格拉默营业收入及同比增速  图3：格拉默净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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 协同效应逐步释放，静待格拉默盈利能力提升增厚公司业绩 

格拉默毛利率与净利率相对较低，2017年毛利率12.04%，净利率1.82%，低于行业

平均水平。公司收购格拉默后，将从以下几方面发挥协同效应：1）原材料联合

采购，降低原材料成本；2）模具协同采购，格拉默每年模具采购费用约3.5亿元

人民币，公司将逐步实现格拉默模具采购的内部化，通过自产模具替代外部供应

商采购，降低生产成本；3）管理协同，格拉默管理效率有较大提升空间，公司

将展开研发团队的全球协作，提升格拉默运营能力，从而缩减管理费用。我们认

为，随着整合的逐步推进与协同效应的逐渐发挥，格拉默净利率有望提升至6%

的预期水平，显著增厚公司利润。   

  

图4：格拉默盈利能力 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1466 1902 2387 2984 3700  成长性      

减:营业成本 944 1274 1628 2029 2479  营业收入增长率 39.8% 29.8% 25.5% 25.0% 24.0% 

 营业税费 16 20 25 31 39  营业利润增长率 53.2% 21.4% 3.4% 14.0% 21.0% 

   销售费用 35 49 62 84 104  净利润增长率 41.6% 17.3% 6.2% 14.9% 18.6% 

   管理费用 177 208 293 388 518  EBITDA 增长率 45.6% 23.1% 9.0% 18.3% 22.6% 

   财务费用 -9 2 9 29 48  EBIT 增长率 49.3% 22.9% 8.1% 18.9% 23.9% 

  资产减值损失 13 5 7 9 13  NOPLAT 增长率 45.8% 27.5% 4.5% 18.9% 23.9% 

加 :公允价值变动收益 0 0 0 0 0  投资资本增长率 19.1% 1.9% 27.8% 20.3% 18.3% 

 投资和汇兑收益 5 5 8 9 11  净资产增长率 15.6% 14.0% 11.0% 12.1% 12.8% 

营业利润 295 358 370 422 511  利润率      

加:营业外净收支 8 -1 5 12 5  毛利率 35.6% 33.0% 31.8% 32.0% 33.0% 

利润总额 303 357 375 434 516  营业利润率 20.1% 18.8% 15.5% 14.2% 13.8% 

减:所得税 52 59 64 74 88  净利润率 17.0% 15.4% 13.0% 12.0% 11.5% 

净利润 250 293 311 357 424  EBITDA/营业收入 22.2% 21.0% 18.3% 17.3% 17.1% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 19.5% 18.5% 15.9% 15.1% 15.1% 

货币资金 232 471 525 597 740  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 106 83 66 54 43 

应收帐款 484 518 769 856 1,097  流动营业资本周转天数 157 136 128 139 142 

应收票据 212 175 197 301 439  流动资产周转天数 291 276 276 279 277 

预付帐款 5 5 15 30 25  应收帐款周转天数 96 95 97 98 95 

存货 315 374 468 603 705  存货周转天数 64 65 63 65 64 

其他流动资产 110 15 130 143 168  总资产周转天数 429 390 375 364 350 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 284 240 220 218 209 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 1 6 7 8 10  ROE 16.3% 17.0% 16.2% 16.6% 17.5% 

投资性房地产 23 22 22 22 22  ROA 13.0% 13.6% 11.2% 11.1% 10.9% 

固定资产 436 439 442 445 447  ROIC 22.4% 24.0% 24.6% 22.9% 23.6% 

在建工程 12 50 75 105 140  费用率      

无形资产 72 93 107 115 117  销售费用率 2.4% 2.6% 2.6% 2.8% 2.8% 

其他非流动资产 32 25 29 28 28  管理费用率 12.1% 10.9% 12.3% 13.0% 14.0% 

资产总额 1,934 2,192 2,786 3,254 3,938  财务费用率 -0.6% 0.1% 0.4% 1.0% 1.3% 

短期债务 - 39 262 430 655  三费/营业收入 13.8% 13.6% 15.3% 16.8% 18.1% 

应付帐款 315 309 514 570 755  偿债能力      

应付票据 6 13 5 12 9  资产负债率 20.1% 19.7% 29.9% 32.7% 37.3% 

其他流动负债 69 68 51 52 52  负债权益比 25.2% 24.5% 42.6% 48.6% 59.5% 

长期借款 - - - - -  流动比率 3.49 3.63 2.53 2.38 2.16 

其他非流动负债 - 3 - - -  速动比率 2.68 2.76 1.97 1.81 1.68 

负债总额 389 432 832 1,065 1,470  利息保障倍数 -30.08 149.02 41.41 15.61 11.61 

少数股东权益 16 37 38 41 45  分红指标      

股本 420 630 638 638 638  DPS(元) 0.16 0.28 0.20 0.20 0.23 

留存收益 1,109 1,091 1,278 1,510 1,786  分红比率 40.4% 60.2% 40.0% 35.0% 35.0% 

股东权益 1,545 1,760 1,954 2,189 2,469  股息收益率 1.5% 2.5% 1.8% 1.8% 2.1% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 251 299 311 357 424  EPS(元) 0.39 0.46 0.49 0.56 0.66 

加:折旧和摊销 42 52 56 64 73  BVPS(元) 2.40 2.70 3.00 3.37 3.80 

  资产减值准备 13 5 7 9 13  PE(X) 27.8 23.7 22.3 19.4 16.4 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.5 4.0 3.6 3.2 2.9 

   财务费用 -8 7 9 29 48  P/FCF 145.4 22.5 39.0 35.8 24.0 

   投资收益 -5 -5 -8 -9 -11  P/S 4.7 3.6 2.9 2.3 1.9 

 少数股东损益 1 6 1 3 4  EV/EBITDA 13.2 16.0 15.3 13.1 10.8 

 营运资金的变动 -185 -3 -320 -290 -322  CAGR(%) 12.8% 12.8% 20.7% 12.8% 12.8% 

经营活动产生现金流量 43 258 56 164 229  PEG 2.2 1.9 1.1 1.5 1.3 

投资活动产生现金流量 -26 51 -98 -107 -114  ROIC/WACC 2.1 2.3 2.4 2.2 2.3 

融资活动产生现金流量 -42 -127 96 14 28  REP 1.6 2.2 1.7 1.6 1.3 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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