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[Table_InvestInfo] 

投资评级 增持 
首次

覆盖 

股票数据 

[Table_StockInfo] 6 个月内目标价（元） 18.60 

08 月 11 日收盘价（元） 16.31 

52 周股价波动（元） 14.80-19.28 

总股本/流通 A 股（百万股） 436/387 

总市值/流通市值（百万元） 7117/6307 

主要估值指标 

[Table_PePbInfo]  2016 2017E 2018E 

市盈率 40.5 26.4 22.6 

市净率 3.0 2.8 2.5 

市销率 4.85 3.92 3.45 

EV/EBITDA 19.3 15.2 12.5 

分红率(%) — — — 

 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-4.39%

1.61%

7.61%

13.61%

19.61%
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东睦股份 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -6.3 0.7 -3.0 

相对涨幅（%） -5.7 -1.2 -11.6 
资料来源：海通证券研究所 
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粉末冶金龙头，汽车领域渗透打开成长空

间 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 粉末冶金龙头，优质技术形成高壁垒，业绩高速增长印证公司竞争力强劲。

公司是我国粉末冶金龙头，根据中国机协粉末冶金协会数据，公司 16 年前三

季度销售收入和销售量分别占协会统计内厂家总额的 22.75%和 24.56%，领

先第二名 9.92%和 17.27%。公司深耕行业 50 多年，设立博士后工作流动站、

国家级企业技术中心等，提升自主创新能力，其核心竞争力优质技术为未来

发展筑成高壁垒护城河。以技术为基础，公司业绩高速增长，2017Q1 实现

收入和归属上市公司股东净利润分别为 4.07 亿元和 0.58 亿元，同比增长

14.61%和 67.74%。同时，公司披露 2017 半年度业绩预告，预计 2017H1

实现归属上市公司股东净利润为 1.4-1.56 亿元，同比增长 80%-100%。 

 变速箱自主崛起和特斯拉大潮来袭双轮驱动，公司新业务有望复制 VVT/VCT

业务高增长模式。公司 16 年非公开发行募资投入“新增 1.2 万吨汽车动力系

统和新能源产业粉末冶金新材料技术改造项目”，产品主要用于发动机零件、

变速箱零件、电动汽车用零件等。汽车自主崛起持续推进，核心零部件变速

箱也不断涌现出优质企业，除吉利、比亚迪、广汽等整车厂加快自主研发步

伐，万里扬等优质第三方变速箱企业也发展迅猛。同时，特斯拉 Model 3 上

市，技术和订单双突破。公司为特斯拉等品牌新能源汽车配套用于前后两个

逆变器齿轮箱壳体和马达终端壳体粉末冶金零件，发展可期。公司自 13 年推

出VVT/VCT 产品后销量迅速攀升，2016年汽车VVT/VCT 产品实现收入 3.86

亿元，同比增长 27.39%。公司有望乘变速箱进口替代和新能源汽车大潮来袭

东风复制 VVT/VCT 业务高增长模式，打开成长空间。 

 管理层受让股份，管理结构优化，效率有望提升。17 年 3 月宁波旭弘受让大

股东睦金属 2230 万股。根据公司 17 年 1 季报披露，公司管理团队及员工持

股平台宁波金广、宁波新金广和宁波旭弘截至 1 季度末共持股 16.11%，超过

第一大股东睦金属 14.21%份额。管理层占比提升，有助提升经营效率。 

 盈利与预测。我们预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.62 元，0.72 元和 0.86

元。可比上市公司 17 年平均预测 PE 为 26.1 倍，考虑到公司在自动变速箱

和新能源汽车领域开拓渗透，给予公司 17 年 30 倍预测 PE，目标价 18.6 元，

“增持”评级。 

 风险提示：原材料成本风险，汇率波动风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1368.71 1467.48 1817.15 2061.36 2364.90 

(+/-)YoY(%) 11.22% 7.22% 23.83% 13.44% 14.73% 

净利润(百万元) 160.39 175.86 269.25 314.95 373.26 

(+/-)YoY(%) 30.00% 9.65% 53.10% 16.97% 18.52% 

全面摊薄 EPS(元) 0.37 0.40 0.62 0.72 0.86 

毛利率(%) 32.20% 34.51% 35.54% 35.94% 36.35% 

净资产收益率(%) 9.77% 7.71% 10.52% 10.95% 11.49% 
资料来源：公司年报（2015-2016），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 业务收入预测拆分表（百万元） 

 2016 2017E 2018E 2019E 

粉末冶金制品 

收入 1318.06 1654.06 1888.06 2188.06 

毛利率 35.89% 36.72% 37.13% 37.52% 

营业成本 845.01 1046.61 1187.01 1367.01 

毛利 473.05 607.45 701.05 821.05 

软磁材料 

收入 133.42 144.09 151.30 155.84 

毛利率 17.84% 20.00% 19.00% 18.00% 

营业成本 109.62 115.27 122.55 127.79 

毛利 23.80 28.82 28.75 28.05 

其他 

收入 16.00 19.00 22.00 21.00 

毛利率 59.99% 50.00% 50.00% 50.00% 

营业成本 6.40 9.50 11.00 10.50 

毛利 9.60 9.50 11.00 10.50 

资料来源：公司 2016 年报，海通证券研究所 

 
 

表 2 公司盈利预测（百万元） 

 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 1467.48 1817.15 2061.36 2364.90 

营业成本 961.03 1171.38 1320.56 1505.30 

毛利率（%） 34.51 35.54 35.94 36.35 

营业税金及附加 17.52 19.52 22.97 26.04 

营业费用 60.54 69.78 77.71 86.32 

管理费用 198.96 239.14 267.98 303.89 

财务费用 10.83 -7.27 -10.31 -10.64 

EBIT 229.44 317.33 372.14 443.36 

营业利润 202.12 317.07 371.73 442.50 

利润总额 212.92 325.72 381.10 451.63 

EBITDA 348.48 436.51 518.82 611.19 

所得税 32.93 49.59 58.33 69.00 

少数股东损益 4.12 6.88 7.83 9.36 

归属母公司所有者净利润 175.86 269.25 314.95 373.26 

EPS（元） 0.40 0.62 0.72 0.86 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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表 3 可比公司估值对比（2017.08.11，可比公司盈利预测全来自 wind 一致预期） 

公司名称 股票代码 股价（元/股） 
每股收益（元/股） 每股收益（元/股） 

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

富临精工 300432.SZ 23.54 0.94 1.19 1.38 25.0 19.8 17.1 

双环传动 002472.SZ 9.84 0.35 0.46 0.57 28.0 21.5 17.1 

精锻科技 300258.SZ 16.21 0.64 0.84 1.09 25.3 19.3 14.8 

可比公司平均      26.1 20.2 16.3 

东睦股份 600114.SH 16.31 0.62 0.72 0.86 26.4 22.6 19.1 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

每股指标（元）      营业总收入 1467.48 1817.15 2061.36 2364.90 

每股收益 0.40 0.62 0.72 0.86  营业成本 961.03 1171.38 1320.56 1505.30 

每股净资产 5.36 5.87 6.59 7.44  毛利率% 34.51% 35.54% 35.94% 36.35% 

每股经营现金流 0.72 0.71 0.91 1.03  营业税金及附加 17.52 19.52 22.97 26.04 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 1.19% 1.07% 1.11% 1.10% 

价值评估（倍）      营业费用 60.54 69.78 77.71 86.32 

P/E 40.47 26.43 22.60 19.07  营业费用率% 4.13% 3.84% 3.77% 3.65% 

P/B 3.04 2.78 2.48 2.19  管理费用 198.96 239.14 267.98 303.89 

P/S 4.85 3.92 3.45 3.01  管理费用率% 13.56% 13.16% 13.00% 12.85% 

EV/EBITDA 19.34 15.18 12.46 9.84  EBIT 229.44 317.33 372.14 443.36 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 10.83 -7.27 -10.31 -10.64 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.74% -0.40% -0.50% -0.45% 

毛利率 34.51% 35.54% 35.94% 36.35%  资产减值损失 12.59 8.87 10.08 11.52 

净利润率 12.26% 15.20% 15.66% 16.18%  投资收益 -4.57 1.34 -0.63 0.02 

净资产收益率 7.71% 10.52% 10.95% 11.49%  营业利润 202.12 317.07 371.73 442.50 

资产回报率 6.21% 8.47% 8.87% 9.34%  营业外收支 10.80 8.65 9.37 9.13 

投资回报率 10.41% 13.18% 14.32% 17.62%  利润总额 212.92 325.72 381.10 451.63 

盈利增长（%）      EBITDA 348.48 436.51 518.82 611.19 

营业收入增长率 7.22% 23.83% 13.44% 14.73%  所得税 32.93 49.59 58.33 69.00 

EBIT 增长率 20.76% 38.31% 17.27% 19.14%  有效所得税率% 15.47% 15.22% 15.31% 15.28% 

净利润增长率 8.97% 53.42% 16.89% 18.54%  少数股东损益 4.12 6.88 7.83 9.36 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 175.86 269.25 314.95 373.26 

资产负债率 14.9% 15.1% 15.0% 14.8%  扣除非经常性损益净利润 170.86 268.79 314.84 374.90 

流动比率 3.75 3.81 4.00 4.73       

速动比率 3.00 3.09 3.27 4.00  资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金比率 — — — —  货币资金 428.93 539.57 701.83 1153.20 

经营效率指标      应收款项 370.17 423.25 482.05 552.30 

应收帐款周转天数 86.03 85.02 85.36 85.24  存货 236.24 265.11 300.10 341.61 

存货周转天数 83.62 82.61 82.95 82.83  其它流动资产 2.86 2.86 2.86 2.86 

总资产周转率 0.57 0.60 0.61 0.63  流动资产合计 1228.50 1473.27 1752.44 2356.26 

固定资产周转率 1.49 1.74 1.88 2.07  长期股权投资 120.29 120.29 120.29 120.29 

      固定资产 1027.63 1177.63 1392.63 1562.63 

      在建工程 114.09 179.09 199.09 29.09 

      无形资产 222.99 229.78 226.98 224.24 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  非流动资产合计 1602.35 1703.99 1799.60 1638.57 

净利润 179.99 276.13 322.77 382.63  资产总计 2830.85 3177.26 3552.04 3994.83 

折旧摊销 119.04 119.19 146.68 167.83  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -22.23 -83.80 -74.98 -103.81  应付账款 126.51 145.37 165.40 187.96 

经营活动现金流 305.32 310.39 395.82 449.02  预收账款 6.01 7.27 8.31 9.51 

固定资产投资 0.00 -150.00 -215.00 -170.00  其它流动负债 0.04 0.04 0.04 0.04 

无形资产投资 0.00 -6.80 -6.97 -6.91  流动负债合计 327.26 386.47 438.47 498.64 

资本支出 219.70 212.17 232.92 -2.33  长期借款 50.00 50.00 50.00 50.00 

投资活动现金流 -289.83 -210.84 -233.56 2.35  其它长期负债 43.71 43.71 43.71 43.71 

债务变化 -260.00 0.00 0.00 0.00  非流动负债合计 93.71 93.71 93.71 93.71 

股票发行 581.00 11.07 0.00 0.00  负债总计 420.97 480.19 532.19 592.36 

融资活动现金流 209.17 11.07 0.00 0.00  实收资本 425.35 436.35 436.35 436.35 

现金净流量 224.67 110.63 162.26 451.38  普通股股东权益 2279.87 2560.19 2875.13 3248.40 

公司自由现金流 202.82 100.35 165.07 455.79  少数股东权益 130.01 136.89 144.71 154.08 

股权自由现金流 188.85 107.47 172.66 462.80  负债和所有者权益合计 2830.85 3177.26 3552.04 3994.83 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 11 日 

资料来源：公司年报（2016），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 潘莹练 中小市值团队 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 如意集团,中光防雷,卓翼科技,江山欧派,东方锆业,万里扬,乐山电力,联明股份,三环集团,力星股份,易见股份,恒通

股份,日发精机,东百集团,青岛金王,德威新材,拓邦股份,溢多利,双环传动,道恩股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能
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本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或
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