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[Table_Summary] 

投资要点： 

 Q2 业绩快速复苏，新客户新项目顺利推进 

 1）H1 公司实现营收 1.49 亿元，同比下降 4.14%，其中，Q2 营收 0.86 亿元，

同环比增长 12.78%/34.95%，在积极复工复产推动下公司经营复苏较明显。H1

公司实现柴油机市场销售 2899.17 万元，同比增长 42.97%，成为公司营收复

苏的重要推力，根据潍柴与重汽等客户及重卡行业走势判断，下半年公司柴油

机配套预计仍将保持快速增长。产品与客户开发方面，气门传动组部件销售持

续增长，大众系项目陆续批量供货，同时获得比亚迪/潍柴/道依茨/MAN 等非大

众系客户项目定点。另外，公司持续扩大产品配套广度与深度，变速器精密部

件，高压泵挺柱，大众 EA888、柴油机气门传动组精密部件等多个项目实现批

量供货，有望支撑公司未来成长。2）H1 公司实现归母净利润 0.65 亿元，同比

增长 15.91%，其中，Q2 为 0.37 亿元，同环比增长 33.91%/37.95%，表现好

于收入端，主要是 Q2 期间费用率同比下降 1.33pct，投资收益同比增加近 500

万元以及公允价值变动净收益新增 294.50 万元。3)H1 公司经营性现金流净额

0.65 亿元，同比增长 16.56%，现金流净利润比 96%，经营质量较高。 

 冷静段工艺应用空间广阔，公司积极开发新产品新市场 

1）冷精锻是一种（近）净形成形工艺，具有加工精度高、生产效率高、材料利

用率高与锻件力学性能好等优点，主要应用于汽车领域。目前国外一台普通轿

车采用的冷锻件总量为 40-45kg，而我国生产的轿车上的冷锻件重量不足 20kg，

相比而言未来我国汽车领域的冷锻件市场开发潜力巨大，公司依靠技术优势积

极开发产品与市场，未来成长空间值得期待。2）公司在传统气门组精密冷锻件

市场份额较高，市场地位稳固，未来依靠客户开发有望实现稳健增长；公司气

门传动组精密冷锻件业务近些年依靠配套国内外大众工厂实现持续快速增长，

未来随着汽油机与柴油机配套市场的深度开发以及欧洲与墨西哥工厂的陆续投

产，公司气门传动组精密冷锻件业务有望持续快速增长，市场份额进一步提升。

3）公司正积极开拓汽车变速器、车身稳定系统、电动工具、家用电器行业及航

空航天等精密冷锻件应用领域，从而实现产品配套领域多元化，打开公司中长

期成长空间。目前已成功供货长安福特变速器零部件与比亚迪车身稳定系统零

部件。 

 盈利预测，给予“增持”评级 

综上分析，我们预计 2020-22 年 EPS 为 1.49/1.79/2.19 元/股，2020-22 年动

态 PE 为 20/17/14 倍，给予“增持”评级。 

风险提示：疫情控制低于预期；汽车产销低于预期；经贸摩擦超预期；原材料

价格上涨超预期；期间费用增长超预期；新客户新项目开拓进展低于预期。 
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[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入 301 336 387 472 591 

(+/-)% 11% 12% 15% 22% 25% 

经营利润（EBIT） 123 154 177 213 260 

(+/-)% 1% 25% 15% 20% 22% 

归母净利润 103 130 154 185 227 

(+/-)% -3% 27% 18% 20% 23% 

每股收益（元） 1.29 1.64 1.49 1.79 2.19 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 223  247  309  395  522  营业收入 301  336  387  472  591  

应收票据 32  16  31  36  40  营业成本 108  122  139  168  208  

应收账款 48  61  67  81  103  营业税金及附加 5  6  6  8  10  

应收款项融资 0  38  38  38  38  销售费用 13  9  11  14  18  

预付款项 2  2  2  2  3  管理费用 40  37  44  55  71  

其他应收款 5  3  3  5  5  研发费用 21  23  25  31  39  

存货 51  48  57  72  89  财务费用 0  -2  -5  -5  -8  

合同资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 4  -1  -1  -1  -1  

划分为持有待售

的资产 0 0 0 0 0 

信用减值损失 

0  -2  1  1  1  

其他流动资产 133  10  10  10  10  公允价值变动净收益 0  2  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0  其他收益 3  8  10  10  10  

固定资产 156  158  226  281  330  投资收益 8  11  12  12  12  

在建工程 46  101  81  70  65  资产处置收益 3  2  0  0  0  

工程物资 4  3  3  3  3  营业利润 125  160  187  224  275  

无形资产 59  75  60  45  30  营业外收支净额 0  0  0  0  0  

商誉 1  1  1  1  1  税前利润 125  160  187  224  275  

长期待摊费用 6  6  6  5  4  减：所得税 21  26  28  34  41  

资产总计 775  905  1029  1181  1380  净利润 104  135  159  191  234  

短期借款 0  0  0  0  0  归属于母公司的净利润 103  130  154  185  227  

应付票据 0  21  24  29  36  少数股东损益 1  4  5  6  7  

应付账款 26  25  27  34  43  基本每股收益 1.29  1.64  1.49  1.79  2.19  

预收款项 0  1  1  2  2  稀释每股收益 1.29  1.64  1.49  1.79  2.19  

应付职工薪酬 11  11  11  11  11  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

应交税费 14  12  12  12  12  成长性           

其他应付款 24  12  12  12  12  营收增长率 11.1% 11.6% 15.2% 22.0% 25.2% 

其他流动负债 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 1.2% 24.8% 15.1% 20.2% 22.3% 

长期借款 0  0  0  0  0  净利润增长率 -2.5% 27.0% 18.1% 20.1% 22.8% 

负债合计 85  95  100  113  130  盈利性           

股东权益合计 690  810  929  1068  1251  销售毛利率 64.0% 63.6% 64.0% 64.4% 64.7% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 销售净利率 34.1% 38.8% 39.8% 39.1% 38.4% 

净利润 104  135  159  191  234  ROE 14.9% 16.1% 16.6% 17.3% 18.1% 

折旧与摊销销 21  23  28  30  32  ROIC 14.84% 15.84% 16.13% 16.87% 17.64% 

经营活动现金流 105  117  145  180  219  估值倍数           

投资活动现金流 38  -64  -48  -48  -48  PE 23.4  18.4  20.27  16.88  13.8  

融资活动现金流 -35  -25  -35  -46  -44  P/S 8.0  7.1  8.1  6.6  5.3  

现金净变动 108  28  62  86  127  P/B 3.48  2.96  3.36  2.92  2.49  

期初现金余额 110  218  246  308  394  股息收益率 1.8% 1.8% 1.0% 1.7% 1.7% 

期末现金余额 218  246  308  394  522  EV/EBITDA 15.2  11.6  13.2  10.8  8.6  
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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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