
公司事件点评 

请务必阅读正文之后的免责声明           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] 

销量上升，产品结构改善，业绩高增 

――金麒麟（603586）年报业绩预告点评 

分析师： 郑连声 SAC NO： S1150513080003 2020 年 01 月 21 日 
 

[Table_Summary] 

事件： 

公司预计，2019 年实现归母净利润 2.13 亿元，同比增长约 140.85%。 

点评： 

 业绩高增，销量上升，产品结构改善 

根据预告测算，2019Q4 归母净利润 6278.66 万元，同比/环比增长 536%/33%,

全年实现高速增长，主要是一方面，公司市场开拓顺利，销量上升，以及公司

产品结构改善，产品均价提升；另一方面，同期因收入下降及股权激励终止加

速确认股份支付费用（管理费用同比增长 74.53%）导致基数较低。另外，去年

人民币对美元贬值使得汇兑收益增加，对业绩大幅增长也形成正向作用。 

 全球汽车保有量巨大，公司成长前景广阔 

由于公司销量基本来自于售后市场，因此，公司成长的存量逻辑属性强。全球

最新汽车保有量预计在 14-15 亿辆左右，国内最新汽车保有量为 2.6 亿辆，所

以，在巨大的汽车保有量的支撑下，作为易耗品的汽车刹车片与刹车盘将拥有

可观且稳定的市场需求。根据汽车产量与保有量数据估算，全球汽车刹车片+

刹车盘市场规模超千亿。公司收入市场分布面广，超 85%来自海外市场，其中，

整体超 50%来自欧洲市场，约 15%来自北美市场。欧洲与北美汽车保有量预计

均超过 4 亿辆，加上中国市场，共同构成公司未来持续成长的基础与支撑。公

司依靠产品性价比优势有望逐步实现中高端产品进口替代并“走出去”，从而实

现市场份额的持续提升。 

 产品结构提升，汽车 OEM 与高铁创新机 

1）公司刹车片产品从一般到高端分为 Entry/Good/Better/Best 系列。目前产品

以中高端系列为主，产品价格在提升，产品结构在改善。随着公司优化产品结

构和技术结构，优化客户资源，提升运营效率，未来产品结构有望继续改善，

盈利能力持续提升。2）汽车 OEM 市场相比 AM 市场，产品技术与质量要求更

严格，市场开发难度更高，利润率相对也更高，长期以来国内外汽车刹车片与

刹车盘 OEM 市场主要由国际/合资厂商垄断占据。公司作为国内汽车刹车片领

域的佼佼者，通过持续研发创新，成功取得了部分主机厂的配套供应资格，尤

其是公司去年通过了戴姆勒的 PFA 审核，正式为奔驰车型批量供应配套产品，

这不仅是公司产品质量水平的体现，还为公司后续在 OEM 市场持续攻城略地

提供重要示范与保证。尽管目前公司 OEM 配售占比低，但增长势头明显好于

整体，未来随着客户持续开发，OEM 配套规模效应的显现，盈利能力有望改善

甚至超越 AM 市场。3）积极推进同心多元化战略，比如公司正积极研发动车组

闸片并计划打入铁路等轨交市场。公司已研发出三款动车组粉末冶金闸片产品，

并获得中铁检验认证中心 CRCC 认证，随着后续样品检测到路试的持续推进，
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公司未来有望助力我国高铁列车制动系统国产化率的提升，并将受益于国内高

铁快速发展的趋势。我们认为，高铁刹车片业务将打开公司现有业务与市场的

天花板，有望成为公司中长期发展的新增长点。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

我们预计公司 2019-21 年 EPS 为 1.04/1.21/1.42 元/股，对应 2020-21 年 PE

分别为 17/14 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：刹车片与刹车盘增长低于预期；原材料价格风险；汇率风险 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 1,500 1,399 1,644 1,903 2,219 

(+/-)% 16% -7% 17% 16% 17% 

经营利润（EBIT） 245 100 271 312 368 

(+/-)% -4% -59% 172% 15% 18% 

净利润 174 88 213 246 288 

(+/-)% -16% -49% 141% 16% 17% 

每股收益（元） 0.83 0.41 1.04 1.21 1.42 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 808 1202 724 460 444 营业收入 1500 1399 1644 1903 2219 

应收票据 19 14 16 20 22 营业成本 1039 1047 1184 1357 1569 

应收账款 275 305 335 384 461 营业税金及附加 22 23 12 24 27 

预付款项 7 9 9 11 12 销售费用 106 101 99 115 135 

其他应收款 18 17 19 23 26 管理费用 105 103 67 78 91 

应收利息   0 0 0 0 研发费用   49 57 66 78 

存货 254 289 308 360 411 财务费用 29 -18 7 5 6 

合同资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 4 12 -3 -3 -3 

划分为持有待售

的资产 0 0 0 0 0 
信用减值损失 

  0 0 0 0 

其他流动资产 
513 76 320 579 895 

公允价值变动净

收益 0 -3 0 0 0 

可供出售金融资

产 0 0 0 0 0 
其他收益 

11 14 14 14 14 

长期股权投资 0 0 75 75 75 投资净收益 6 24 25 25 26 

固定资产 689 688 766 867 966 资产处置收益 -4 0 0 0 0 

在建工程 58 52 126 153 157 营业利润 208 118 258 301 355 

工程物资 0 0 0 0 0 营业外收支净额 8 0 6 6 6 

无形资产 139 138 111 83 55 税前利润 217 118 264 307 362 

长期待摊费用 0 0 0 0 0 减：所得税 43 30 52 61 74 

资产总计 2816 2867 2910 3124 3643 净利润 174 88 213 246 288 

短期借款 
188 224 0 0 262 

归属于母公司的

净利润 174 88 213 246 288 

应付票据 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0 

应付账款 178 151 191 220 249 基本每股收益 0.83 0.41 1.04 1.21 1.42 

预收款项 10 12 12 13 14 稀释每股收益 0.83 0.41 1.04 1.21 1.42 

应付职工薪酬 31 28 28 28 28 财务指标 201A7 2018A 2019E 2020E 2021E 

应交税费 11 14 14 14 14 成长性           

其他应付款 29 104 104 104 104 营收增长率 16.2% -6.7% 17.4% 15.8% 16.6% 

其他流动负债 0 0 0 0 0 EBIT 增长率 -3.9% -59.4% 172.5% 14.8% 17.9% 

长期借款 150 0 80 80 80 净利润增长率 -16.1% -49.2% 140.8% 15.5% 17.3% 

负债合计 698 723 620 650 942 盈利性           

股东权益合计 2117 2144 2290 2474 2701 销售毛利率 30.7% 25.2% 28.0% 28.7% 29.3% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 销售净利率 11.6% 6.3% 12.9% 12.9% 13.0% 

净利润 174 88 213 246 288 ROE 8.2% 4.1% 9.3% 9.9% 10.7% 

折旧与摊销 92 94 75 80 85 ROIC 7.85% 2.96% 8.66% 9.22% 9.17% 

经营活动现金流 251 106 9 -43 -78 估值倍数           

投资活动现金流 -640 310 -270 -155 -134 PE 24.7 50.0 19.60 16.97 14.5 

融资活动现金流 824 -53 -217 -66 196 P/S 2.9 3.2 2.5 2.2 1.9 

现金净变动 435 363 -479 -263 -17 P/B 2.02 2.06 1.82 1.69 1.54 

期初现金余额 390 808 1202 724 460 股息收益率 0.0% 0.0% 2.1% 1.5% 1.5% 

期末现金余额 825 1171 724 460 444 EV/EBITDA 11.5 18.5 10.5 10.0 9.3 
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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% 
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