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   2020年 03月 16日 

 强烈推荐/首次  

 渤海汽车 公司报告 

 

渤海汽车是内燃机活塞的国产龙头。2020年下半年开始的下一轮国六排放标

准升级，将使公司的活塞产品量价齐升。在过去国四国五升级的过程中，活

塞的毛利率均录得显著提升，因此我们推测国六升级将使公司同样获益。 

 柴油车方面：现有铝活塞不能满足国六的高爆发压力要求，必须采用价

格更高的钢活塞。钢活塞门槛很高，国六升级后公司的竞争对手很少。

公司的活塞已配套多数商用车厂商，在中重卡领域的优势较大。我们推

测公司的单车配套价值将大幅上升，同时有望收获更高的市场份额。 

 汽油车方面：国六铝活塞的配套价值也将相对国五产品有所提升。 

全面发力铝合金轻量化。公司目前拥有海内外多种铝零部件生产企业。 

 整合德国名企，进军新能源：公司收购的 TAH 公司是欧洲领先的压铸

铝零部件厂商，近期获得了奥迪、保时捷等多家车企的电池壳体订单。 

 发挥区位优势，打造铝业集团军：公司所在的山东滨州是中国最大的铝

业基地，上下游配套齐全。公司旗下滨州轻量化公司的业务与 TAH 相近，

协同研发、生产后，产能利用率和盈利能力有很大的提升空间。此外子

公司泰安启程深耕海外高端轮毂后市场多年，已经在美国站稳脚跟。 

横向一体化：公司最大股东为北汽旗下的零部件平台——海纳川公司。海纳

川旗下业务涵盖了多数汽车零部件，公司产品有较多的横向一体化配合机会。 

盈利预测与评级：。我们预计公司 2019-2022 年的营业总收入分别为

47.4/51.5/51.4/56.8 亿元，归母净利润分别为-0.36/0.32/2.41/3.38 亿元，对

应 EPS 分别为-0.04/0.03/0.25/0.36 元，对应 PE 分别为-84/96/12.6/9.0x，对

应 PB 分别为 0.6/0.57/0.53/0.49x。公司盈利能力有较强的改善潜力，给予公

司 2020 年 1x PB，目标价 5.55 元，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：国内外汽车需求不及预期；国六升级进度不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,878  4,740  5,151  5,139  5,682  

增长率（%） 55.21% 22.23% 8.67% -0.23% 10.56% 

归母净利润（百万元） 139  -36  32  241  338  

增长率（%） -42% -126% - 665% 40% 

净资产收益率（%） 2.88% -0.71% 0.60% 4.24% 5.49% 

每股收益(元) 0.15  -0.04  0.03  0.25  0.36  

PE 21.76  -84.45  96.23  12.58  8.96  

PB 0.63  0.60  0.57  0.53  0.49    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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1. 商用车活塞龙头，国六升级推动产品价值显著提升 

渤海汽车是中国发动机活塞龙头，业务覆盖商用车、乘用车及非道路（船用发动机）等领域。公司子公司滨

州渤海活塞有限公司是国内最大的活塞生产企业，多年来一直保持国内活塞产品产销量第一的位置。公司

2018 年营收 38.9 亿元，其中活塞业务营收 15.2 亿元，占比约 40%。公司是国内极少具有国六活塞开发能

力的企业之一。 

重型柴油车活塞的门槛较高，渤海活塞的竞争对手仅包括美国辉门（已被美国天纳克公司收购）及德国马勒

等少数跨国企业。潍柴动力、一汽集团、上汽集团、中国重汽、东风集团、广西玉柴、东风康明斯、福田汽

车、美国康明斯、卡特彼勒、GE、纳威司达、德国道依茨、MAN 等全球范围内知名的柴油发动机企业都是

公司的客户。公司的汽油车活塞业务也在国内领先，主要客户包括大众、长安集团、广汽集团、奇瑞汽车、

长城汽车、比亚迪汽车、华晨汽车、江铃汽车、吉利汽车等。近年公司发力船用、工程机械等非道路发动机

活塞，在这一门槛较高的领域取得了突破。 

图1：渤海汽车历年总营收及活塞营收  图2：渤海汽车典型活塞产品  

 

 

 

资料来源：WIND；东兴证券研究所  资料来源：渤海汽车网站；东兴证券研究所 

国六排放标准的升级将明显推升活塞价值，尤其是在柴油商用车领域。与国五柴油发动机相比，国六发动机

缸内的爆发压力明显要高，因此对活塞的强度和疲劳耐久的要求都远高于上一代。其中对于重型柴油机来说，

国五时代常用的铝活塞由于强度较低将不能胜任国六阶段 230bar 甚至更高的爆发压力要求，必须使用强度

更高，但制造成本也更高的钢活塞。 

与普遍的认识不同，在活塞领域钢制产品在性能上普遍超出铝制产品。在对发动机非常重要的强度和导热性

能上，钢活塞都优于铝活塞，铝制活塞的优势仅是重量较轻。 
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图3：海外重型柴油机的爆发压力要求演变  图4：柴油机国四到国六的爆发压力要求 

 

 

 

资料来源：辉门公司宣传材料；东兴证券研究所  资料来源：辉门公司宣传材料；东兴证券研究所 

受益排放升级，公司活塞产品近年单价不断提升，在汽车零部件中罕见。公司 2015 年售出 1909 万只活塞，

单价 50.6 元，而 2018 年售出 2349 万只活塞，单价增长到 64.8 元。公司呈现量价齐升的势头，期间活塞单

价的 CAGR 达到 9%，而大多数汽车零部件仅每年要给客户的常规降价就达到 3%以上。我们认为公司产品

单价取得了远超市场的增长的原因主要包括： 

 排放升级，活塞复杂度不断提升，产品附加值提高 

 布局船用活塞，加码中重卡用活塞，高价值量产品占比提升。 

按商用车平均每辆车 5.5 个活塞、乘用车每辆车 3.9 个活塞、公司活塞产品中 75%用于国内汽车前装销售计

算，公司近年在国内汽车前装市场的市占率为 12%左右。考虑到公司披露的产品单价和客户结构，我们推测

公司在国内柴油机尤其是重型柴油机市场的市占率要明显高于在汽油机市场。 

图5：渤海汽车近年活塞销量及单价  图6：渤海汽车近年活塞国内市占率 

 

 

 

资料来源：辉门公司宣传材料；东兴证券研究所  资料来源：辉门公司宣传材料；东兴证券研究所 

回顾过去，国四和国五两次排放标准的升级都明显推升了公司活塞产品的利润率。在 2012-2014 年的国四普

及期间，公司活塞业务的毛利率从 24%上升到 26.5%；在 2015-2017 年的国五及非道路国三普及期间，公
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司活塞业务的毛利率则从 22.9%上升到 26.2%。我们认为两次毛利率提升的具体原因都是：高等级排放标准

要求更高性能的活塞，而供应端门槛较高，供应商的议价能力在排放升级阶段得到提升。而在排放升级结束

后，产品保持不变，年降使得活塞厂商利润率开始下滑。 

图7：渤海汽车活塞业务毛利率随排放升级的变化 

 

资料来源：WIND；东兴证券研究所 

我们认为国六史无前例的高标准将推动公司活塞业务营收、毛利率双双提升，尤其是在对活塞要求最高的重

型柴油车领域。公司的客户几乎包括所有国内重型柴油机厂商，与潍柴动力、中国重汽和广西玉柴等深度合

作。近年重型柴油机的大排量趋势明显，较大排量柴油机的活塞的国六升级门槛更高，公司作为行业龙头将

显著跑赢市场。此外，非道路柴油机械的国四阶段排放标准也将在 2021 年实施，公司近年非道路活塞业务

快速增长，同样将受益排放升级。 

图8：潍柴动力近年重型柴油机排量结构  图9：国内柴油机排放升级时间表 

 

 

 

资料来源：潍柴动力宣传材料；东兴证券研究所  资料来源：公开资料；东兴证券研究所  
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2. 打造铝业集团军，全面发力轻量化 

2.1 收购德国老牌轻量化企业 Trimet，进军电池壳体 

渤海汽车于 2018 年 8 月成功并购德国老牌铝合金企业 Trimet 的汽车零部件事业部——TAH 的 75%股权，

成立 BTAH 公司，在原有海纳川（滨州）轻量化汽车部件有限公司的基础上加码汽车轻量化。 

TAH 公司是欧洲知名的铝合金轻量化汽车零部件企业，产品包括铝合金发动机部件、传动件及车身结构件等，

同时具备较强的模具设计开发能力。公司客户包括戴姆勒、宝马、奥迪、大众、沃尔沃等知名整车及麦格纳

等汽车零部件巨头，是欧洲铝合金汽车零部件铸造行业的龙头企业。 

TAH 公司业务以在欧洲经营压铸铝合金零部件为主，过去公司产品主要是传统的压铸铝合金变速器壳体、发

动机缸体等，门槛不高，竞争激烈，销售净利率只有 3%左右。 

表1：Trimet 近年营业概况 

 2017 2018 2019E 

营收/亿元 17.5 18.0 18.7 

归母净利润/亿元 0.47 0.58 0.64 

净利率 2.7% 3.2% 3.4% 

资料来源：WIND；东兴证券研究所 

表2：Trimet 与 A 股上市压铸铝合金公司对比 

 压铸铝合金汽车零部件业务营收/亿元 2018 年销售净利率 

Trimet 18.0 3.2% 

广东鸿图 35.4 6.8% 

文灿股份 16.1 7.7% 

旭升股份 8.7 26.8% 

春兴精工 18.9 1.6% 

资料来源：WIND；东兴证券研究所 

我们认为被渤海汽车收购后，BTAH 的利润存在很大的改善空间。主要原因包括： 

 发力高端新能源车，受益欧洲新能源化浪潮。BTAH 公司的主要产品包括变速器壳体、车身结构件（A

柱、B 柱和车门铰链等）、油底壳、电池箱壳体、扭矩管、电池强化件等，主要客户包括奔驰、宝马、大

众、麦格纳等知名企业。未来随着电动化汽车的开展，我们可以推测公司将重点加大在新能源汽车车身

结构件、新能源电池壳等新能源汽车产品的研发与推广。 

近期 BTAH公司产品已应用于保时捷 911 混动版、保时捷 Panamera 混动版、奥迪 Q7 混动版、奥迪 e-tron

和大众 MAN 等新能源车型中。此类车型的配套门槛明显较一般品牌高，我们认为基于公司与奥迪等品

牌的长期合作管理，产品的利润率将有所提升。 

德国刚刚发布了新版新能源车补贴标准，将高额补贴延续到 2025 年，公司大量的欧洲新能源车轻量化

零部件业务直接收益。此外，补贴加码有望推动欧系新能源车在全球的车型投放加速，公司拥有德系、

北汽双重背景，轻量化业务整合后在国内的配套机会将显著增加。 
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图10：奥迪 e-tron 

 

资料来源：奥迪网站；东兴证券研究所  

 制造效率有较大提升空间。BTAH 公司技术成熟，营销管理及研发费用率合计不足 6%，明显低于多数

欧美企业。压铸铝合金的原料已经标准化，我们推测公司目前利润率很低的主要原因在于制造效率不高，

产品种类较多，规模效应不足。综合前两点分析，我们认为在全球汽车行业市场集中度提升的大背景下，

公司的制造效率有较大的提升空间。 

2.2 发挥铝业集群优势，轻量化协同增强 

渤海汽车旗下的滨州轻量化与 BTAH 均生产压铸铝合金轻量化零部件，二者在缸体、缸盖等领域的产品重合

度较大。滨州轻量化近年已获得部分北汽新能源配套，规模效应有望进一步提升；公司在北汽集团外市场的

开拓也取得一定的进展，潍柴、东安等知名企业也成为滨州轻量化的客户。收购了 TAH 后，在 TAH 的协助

下，公司轻量化业务在市场开拓、技术创新、工艺改进等方面取得了较大的突破，于 2019 年 3 季度获得了

北京奔驰的定点。未来公司旗下国内外铝压铸产业的研发、产能排布有望深度融合，进一步加大合力。 

渤海汽车所在的山东滨州市是中国最大的铝产业基地，公司近水楼台，在产业协作、物流等方面的优势将逐

渐显现。滨州市铝产业拥有铝矿石、原铝、工业铝型材及铝精深加工的全产业链条，全市氧化铝产能 1,600

万吨、电解铝 646 万吨、铝材加工 720 万吨，国内份额分别高达 20%、19%和 12%。全市规模以上涉铝企

业 67 家，2018 年主营业务收入 3,304 亿元。 

公司铝合金缸体缸盖业务当前产能利用率不足，未来协同北汽，利润存在很大的改善空间。公司缸体缸盖

2018 年产量约为 11.5 万件，而同期北汽集团总销量为 240.2 万辆，我们推测公司在北汽集团的份额仅为 2.4%。

随着国内乘用车行业下行，我们认为北汽集团内部协同将加强。缸体缸盖业务的门槛一般，未来公司有望在

北汽体系的整车平台获得更多订单。 

表3：渤海汽车缸体缸盖业务概况 
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 2016 2017 2018 

缸体缸盖销量 15,103 127,020 114,583 

缸体缸盖销售额/百万元 10.9 77.5 87.8 

缸体缸盖单价/元 722 610 766 

毛利率 -67.6% -11.2% -14.4% 

资料来源：公司年报；东兴证券研究所  

2.3 轮毂子公司立足高端后市场 

渤海汽车全资子公司泰安启程是一家专门从事高性能轮毂产品研发、生产和销售的科技型企业。公司注册资

金 2.1 亿元，占地 100 亩，现有员工 620 人，年生产能力将达 200 万只。公司产品主要销往北汽集团、美国、

日本等市场,位居全国铝轮毂行业前列，近年在国内铝轮毂出口行业中排名第 10 左右。 

启程轮毂立足美国高端后市场，2018 年前装占比不到 1%，均价远高于平均水平。经推测，公司近年轮毂产

品平均单价约为 600 元，远高于全国出口平均的 314 元。公司出口产品中，供美国改装市场等的高端产品占

比较高。美国后市场与国内差异很大，汽车改装文化和高行驶里程使得铝轮毂的更换需求较大。 

2018 年起受美国增加关税影响，公司轮毂业务的毛利率明显下滑。我们认为未来该业务利润率稳定。 

图11：泰安启程轮毂销量及单价  图12：泰安启程轮毂前后装销售结构及毛利率 

 

 

 

资料来源：公司年报；东兴证券研究所   资料来源：公司年报；东兴证券研究所  

国内铝轮毂出口行业市场集中度很低。公司作为前 10 名左右的企业，2018 年市场份额仅为 1%，仅考虑出

口美国的份额，公司为 2%左右。公司借助所在地铝产业集群优势，未来有望进一步发挥规模效应。 
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3. 北汽旗下重要的汽车零部件平台，横向一体化前景广阔 

渤海汽车第一大股东为北汽旗下的核心零部件企业——北京海纳川汽车部件股份有限公司，第二大股东为北

汽集团，二者合计持股 44.75%。渤海汽车旗下还拥有海纳川的热管理、减震、排气和轻量化等业务，主要

为中外合资公司，合资伙伴均为全球知名零部件企业。 

表4：渤海汽车旗下源自海纳川的业务 

被参控公司  参控关系 持股比例  主营业务  合资伙伴  
2019H1 

营业收入  

2019H1

净利润  

北京海纳川翰昂汽车零部件有限公司 子公司 51% 热管理 翰昂   

渤海柯锐世电气有限公司 子公司 51% 启动电池 柯瑞世   

天纳克(北京)排气系统有限公司 联营企业 49% 排气系统 天纳克 136  8  

北京彼欧英瑞杰汽车系统有限公司 联营企业 40% 塑料燃油系统 彼欧 355  17  

天纳克(北京)汽车减振器有限公司 联营企业 35% 减震器 天纳克 418  -36  

翰昂汽车零部件(北京)有限公司 联营企业 20% 热管理 翰昂 622  33  

资料来源：WIND；东兴证券研究所 

渤海汽车有望与股东海纳川旗下其他零部件子公司增强协作。海纳川公司是与上汽系（华域汽车）、一汽系

（一汽富维、富奥股份）齐名的中国整车系零部件企业，旗下业务涵盖大部分汽车零部件领域，优质子公司

众多。海纳川预计 2019 年全年营收约为 650 亿元，同比增长 10%。目前海纳川的营收结构中，40%供应北

京奔驰，27%为北汽其他市场，30%为北汽以外企业。 

表5：北京海纳川旗下其他汽车零部件业务 

控股企业  
北京海纳川  

持股比例  
合资伙伴  主营业务  

北京北齿有限公司 100% 无 齿轮 

北京海纳川瑞延采育汽车配件有限公司 50% 瑞延 隔音隔热部件 

北京海纳川延锋汽车模块系统有限公司 51% 延锋 座舱模块 

北京海纳川瑞延兴谷汽车配件有限公司 50% 瑞延理化 内饰原材料 

北京海纳川李尔汽车系统有限公司 50% 李尔 汽车电子 

北汽坦迪斯（沧州）汽车系统有限公司 50% 坦迪斯 座椅及内饰 

北京北汽李尔汽车系统有限公司 50% 李尔 座椅及内饰 

北京海纳川航盛汽车电子有限公司 50% 航盛电子 汽车电子 

北京海纳川海拉车灯有限公司 50% 海拉 车灯 

廊坊莱尼线束系统有限公司 50% 莱尼 线束 

北京海纳川瑞延汽车饰件有限公司 50% 瑞延理化 内饰及模具 

资料来源：WIND；东兴证券研究所 

图13：海纳川公司主要客户 
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资料来源：海纳川公司网站；东兴证券研究所  

 

4. 盈利预测及估值 

公司目前处于盈亏平衡状态。我们认为公司业绩将从 2020 年下半年起反弹。主要原因包括： 

 国六重型柴油机活塞：参照前两轮排放升级经验，公司该业务的配套价值和利润率将双双显著提升。我

们推测公司柴油车和非道路机械用活塞的毛利率有望提升 4%-5%。此外，国六活塞的门槛提升，技术储

备和客户资源不足的中小型竞争对手将加速退出。推测公司的主要竞争对手将仅剩美国辉门（天纳克）、

德国马勒两家，竞争格局较好。 

 新能源车电池壳体：此前子公司 BTAH 压铸铝合金件业务的利润率很低。公司借电池壳体新产品切入欧

洲新能源车，在欧洲补贴新能源车的背景下，轻量化业务的利润率也有 4%-5%的提升空间。 
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图14：渤海汽车各业务板块营收及预测 

 

资料来源：WIND；东兴证券研究所 

我们预计公司 2019-2022 年的营业总收入分别为 47.4、51.5、51.4 和 56.8 亿元（公司在与柯瑞世合资的蓄

电池厂中的股权已挂牌，我们推测未来这部分股权有被卖出可能，2021 年营业总收入小幅下滑主要基于假设

此部分股权卖出），归母净利润分别为-0.36、0.32、2.41 和 3.38 亿元，对应 EPS 分别为-0.04、0.03、0.25

和 0.36 元。 

公司目前的估值较低。当前股价对应 2020 年 0.57 倍 PB，低于绝大多数汽车零部件上市公司，也低于绝大

多数内燃机零部件上市公司。 

表6：渤海汽车与其他内燃机零部件上市公司 PB（MRQ）对比 

证券代码 证券简称 PB 

600960.SH 渤海汽车 0.68  

002283.SZ 天润曲轴 1.03  

000903.SZ 云内动力 1.07  

600178.SH 东安动力 1.18  

002448.SZ 中原内配 1.24  

000581.SZ 威孚高科 1.26  

002536.SZ 飞龙股份 1.40  

603161.SH 科华控股 1.44  

300733.SZ 西菱动力 1.50  

300694.SZ 蠡湖股份 2.39  

 -

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

 6,000

2017A 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

营
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收
入

/百
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活塞 乘用车活塞 商用活塞 非道路活塞 

汽车蓄电池 轮毂 缸体缸盖 铝合金轻量化及其他 
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证券代码 证券简称 PB 

000338.SZ 潍柴动力 2.75  

603178.SH 圣龙股份 2.77  

300580.SZ 贝斯特 2.78  

603319.SH 湘油泵 2.80  

300680.SZ 隆盛科技 3.18  

603121.SH 华培动力 3.80  

603655.SH 朗博科技 6.50  

资料来源：WIND；东兴证券研究所 

我们认为低估值的原因包括：1）市场未意识到随着国六的升级，公司业务的利润率有较大的提升潜力；2）

市场普遍认为公司业绩跟随重卡周期，而未意识到排放升级周期实际上对公司业绩的影响更大；3）新收购

的海外铝合金零部件业务（BTAH 公司）利润不确定性较大。 

根据前文分析，随着国六及非道路机械国四排放的升级、海外新能源车的推进以及公司的整合，公司盈利能

力将明显提升。给予公司 2020 年 1x PB，目标价 5.55 元，相比目前股价有 74%空间。首次覆盖给予“强烈

推荐”评级。 

 

5. 风险提示 

国内外汽车需求不及预期；国六升级进度不及预期。  
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 3531  4940  4730  5129  5250  营业收入 2499  3878  4740  5151  5139  

货币资金 1555  2034  1185  1288  1490  营业成本 1977  3314  4156  4484  4156  

应收账款 717  1063  1299  1411  1408  营业税金及附加 37  33  40  44  44  

其他应收款 8  6  7  8  8  营业费用 101  120  190  193  218  

预付款项 53  46  72  93  116  管理费用 188  169  213  219  244  

存货 555  1006  1252  1351  1253  财务费用 49  47  91  69  60  

其他流动资产 177  201  201  201  201  资产减值损失 31  13  0  0  0  

非流动资产合计 3250  4542  3690  3747  3772  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期股权投资 535  623  623  623  623  投资净收益 110  68  0  0  0  

固定资产 1612  2114  2187  2231  2245  营业利润 293  161  -45  39  301  

无形资产 232  335  345  354  363  营业外收入 2  1  0  0  0  

其他非流动资产 114  94  0  0  0  营业外支出 14  1  0  0  0  

资产总计 6781  9482  8420  8875  9022  利润总额 281  161  -45  39  301  

流动负债合计 1626  2442  1805  2009  1747  所得税 48  37  -9  8  60  

短期借款 803  1134  233  260  0  净利润 233  124  -36  32  241  

应付账款 394  756  911  983  911  少数股东损益 -5  -15  0  0  0  

预收款项 25  76  147  238  322  归属母公司净利润 238  139  -36  32  241  

一年内到期的非流

动负债 

60  124  124  124  124  EBITDA 516  453  293  385  669  

非流动负债合计 446  1816  1190  1190  1190  EPS（元） 0.25  0.15  -0.04  0.03  0.25  

长期借款 204  945  945  945  945  主要财务比率     

应付债券 0  398  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2072  4258  2996  3199  2938  成长能力           

少数股东权益 206  394  394  394  394  营业收入增长 41.26% 55.21% 22.23% 8.67% -0.23% 

实收资本（或股本） 951  951  951  951  951  营业利润增长 29.20% -44.87% -127.80% - 664.87% 

资本公积 2654  2659  2659  2659  2659  归属于母公司净利

润增长 

102.12%

% 

-41.55% -125.77% - 664.87% 

未分配利润 813  903  881  900  1045  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

4503  4830  5028  5279  5687  毛利率(%) 20.87% 14.54% 12.33% 12.95% 19.13% 

负债和所有者权益 6781  9482  8420  8875  9022  净利率(%) 9.33% 3.20% -0.76% 0.61% 4.69% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 3.51% 1.47% -0.43% 0.36% 2.67% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 5.29% 2.88% -0.71% 0.60% 4.24% 

经营活动现金流 -57  -66  -293  261  692  偿债能力      

净利润 233  124  -36  32  241  资产负债率(%) 31% 45% 36% 36% 33% 

折旧摊销 179  247  249  280  312  流动比率 2.17 2.02 2.62 2.55 3.00 

财务费用 49  47  91  69  60  速动比率 1.83 1.61 1.93 1.88 2.29 

应收账款减少 -261  -346  -235  -113  3  营运能力      

预收帐款增加 9  52  71  91  84  总资产周转率 0.37 0.48 0.53 0.60 0.57 

投资活动现金流 -670  -863  921  -110  -110  应收账款周转率 4 4 4 4 4 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 5.57 6.75 5.69 5.44 5.43 

长期股权投资减少 0  0  846  0  0  每股指标（元）      

投资收益 110  68  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.25 0.15 -0.04 0.03 0.25 

筹资活动现金流 -33  1,423  -1,478  -49  -380  每股净现金流 

(最新摊薄) 

-0.80 0.52 -0.89 0.11 0.21 

应付债券增加 0  398  -398  0  0  每股净资产 

(最新摊薄) 

4.74 5.08 5.29 5.55 5.98 

长期借款增加 61  741  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 12.72 21.76 -84.45 96.23 12.58 

资本公积增加 0  5  0  0  0  P/B 0.67 0.63 0.60 0.57 0.53 

现金净增加额 -761  493  -849  103  202  EV/EBITDA 4.93 7.95 10.76 7.98 3.90   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业事件点评报告 汽车行业：德国加码新能源补贴，加速市场培育 2020-02-21 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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