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基础数据 

上证综指 3330 

总股本（万股） 40500 

已上市流通股（万股） 37698 

总市值（亿元） 55 

流通市值（亿元） 51 

每股净资产（MRQ） 4.8 

ROE（TTM） 5.3 

资产负债率 41.3% 

主要股东 江苏大洋投资有限公

司 主要股东持股比例 45.8% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 -3 21 

相对表现 3 -18 -4  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

 
 

1、《精锻科技（300258）—四维度
看隐形龙头的新变化》2020-07-11 

2、《精锻科技（300258）—短期承
压，看好天津项目产能爬坡》
2020-04-28 

3、《精锻科技（300258）—短期业
绩承压，看好天津项目产能爬坡》
2019-11-09 
 
 

事件： 

公司发布 2020 年中报，实现营业收入 4.80 亿（-21.1%），归母净利润 5665.54

万（-55.1%），扣非归母净利润 4239.90 万（-62.2%）。其中 20Q2 实现收入

2.42 亿（-17.7%），归母净利润 2591.08 万（-57.0%），扣非归母净利润 1380.75

万元（-72.2%），略低于此前预期。但我们认为最差时期已过，公司三季度盈利

伴随行业复苏、产能释放周期，季度环比改善确定性强。预计 20-22 年 eps 分别

为 0.52/0.70/0.90 元，对应 21 年 18.5Xpe，目前估值水平较低，维持 “强烈推

荐-A”投资评级。 

评论： 

1、 受出口和固定资产转固影响，Q2 业绩略低于预期 

收入端：收入端受行业影响同比-21.1%，符合此前预期，表现稳健。 

公司 20H1 实现营业收入 4.80 亿（同比-21.1%）。其中，二季度单季实现营收

2.42 亿（同比-17.7%）。上半年国内汽车销量同比下降 16.9%，引发公司产品

销售收入下降。 

从产品结构来看，公司差速器行星半轴齿轮类产品销售额占主营业务收入的比例

为 59.9%，结合类产品为 18.3%，其他产品为 21.9%。半轴齿轮产品收入贡献

比较高且趋于稳定。新能源车配套产品销售额占比 2.18%；对外资或合资客户占

比 94.10%，随着未来新能源车销量提升和车市恢复，差速器总成产品收入将持

续提升。 

利润端：Q2 利润端受出口影响、折旧增加承压明显。 

公司二季度单季实现归母净利润 0.26 亿（-56.7%），扣非归母净利润 1380.75

万元（-72.2%），略低于预期，主因毛利率较高的出口业务二季度出现较大下滑、

同时在建工程转固新增 1.3 亿。天津工厂逐步投产，传动产品折旧成本增加，且

贷款购建厂房设备结转固定资产对应的利息不再予以资本化，拖累业绩较明显。 

展望三季度，预计出口业务恢复至 85%左右，环比大幅好转；国内汽车工业呈

现复苏行情。同时，公司自身来看，大众奥迪 DL380 项目三季度开始供货，另

外法雷奥、麦格纳制动盘毂的项目明显增量，上汽变速器三项目投产、大众 MEB、

博格华纳出口、墨西哥差速器总成的项目下半年逐步投产。 

风险提示：车市下滑叠加疫情持续引发配套市场出货量不及预期；资本开支控制

不确定性；新能源轻量化项目投产不确定性 
 

 
汪刘胜 
0755-25310137 

wangls@cmschina.com.cn 

S1090511040037 

寸思敏 
cuansimin1@cmschina.com.cn 

S1090518090003  
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图 1：精锻科技营业总收入及增速（亿元）  图 2：精锻科技归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

 

图 3：精锻科技半轴齿轮收入及占总营收比例（亿元）  图 4：精锻科技三费率 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

三费率：公司三费率保持稳定，上半年财务费用同比增加 1.83 个百分点，主要由天津

工厂传动项目借款利息支出记入成本费用导致。上半年销售费用率同比下降 26.6%，

Q3 有望保持当前水平。 

2、乘电动化东风，价值量提升与配套扩展同步进行 

新能源车由于结构设计对差速器的精度、强度要求更高，独立第三方厂商总成供应成趋

势。公司作为差速器龙头（目前收入占比 70%），国内市场份额超 30%，显著受益全球

新能源总成化趋势，同时积极拓展自主品牌、出口市场等增量市场。 

公司在享有细分行业龙头优势基础上，积极投入研发，致力于锻造产品的横向拓展及差

速器总成的研发能力，研发费用占比维持在 5%以上，在工艺型零部件领域属较高水平。 
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图 5：研发费用占营收比例 

 

资料来源：Wind、招商证券 

 

1） 总成化供货比例提升，带来 2-3X 价值增量，配套全球新能源平台 

公司过往配套差速器齿轮以 2 个行星齿轮、2 个锥齿轮为主，预计单车平均价值在 100

元左右，总成化供货后，除却基本齿轮配备，还须配备齿轮架、壳体等部件，同时具备

核心的总成设计能力，考虑到锻造平台的电机轴等其他产品，预计价值量平均实现

250-400元左右，一些国际车厂平台项目单价高达600-800元，单车价值平均提升2-3X。 

公司配套大众 MEB、奥迪、沃尔沃全球、捷豹路虎全球、蔚来汽车、小鹏汽车等主流

新能源汽车平台，总成化比例快速提升。公司此前传统车总成化比例在 5%左右，新能

源车比例大幅提升，其中沃尔沃、捷豹路虎、蔚来、小鹏等均为总成化供货，价值量较

高。除差速器齿轮外，公司亦通过配套电机轴等其他产品在新能源车上的价值量显著提

升。 

2） 积极拓展自主品牌、海外客户，获得新增长空间 

公司作为全球差速器细分行业龙头，此前国内市场份额约为 30%左右， 但由于公司产

能吃紧仅配套合资客户，因此合资客户市场有效份额达到 60%以上，是细分行业的隐

形冠军。 

2020 年 2 月，公司以自有资金及实物出资 3200 万元成立重庆合资公司，股比 80%，

公司拟以重庆合资公司为桥头堡，进军一线自主品牌，进军长安、吉利等品牌差速器总

成市场。目前重庆工厂正在积极进行厂房、设备改造，一期产能 200-300 万件，上半年

实现营业收入 111.10 万元，尚未产生利润，未来西南地区布局加码将助力重庆工厂收

入持续提升。 

3、进军底盘轻量化，德系配套成为收入引擎  

公司定位为精密锻造平台型公司，具备产品的横向拓展能力，国内鲜有对手。锻造工艺

具备较强横向扩展能力，目前单价 10X 于原有主业。锻造工艺可用于汽车差速器总成

（公司目前 70%主业来源，国内份额 30%以上，全球份额快速提升）、变速器小齿轮（公

司 10%主业来源，高速成长），新能源电机轴、 新能源轻量化底盘件转向节、控制臂

等。考虑公司目前锻造零部件价值，总价超过 1000 元，10X 于原有主业空间，空间广

大。 

4.85  
4.27  

4.97  

6.08  

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

2018-12-31 2019-06-30 2019-12-31 2020-06-30



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 

 

同日美系车以压铸作为轻量化结构件主要工艺相比，德系车以锻造工艺为主。汽车很多

工艺方案德系、日系差异较大，以轻量化结构件控制臂、转向节为例，日系、美系通常

采用低压差压铸造方式，德系车更注重操控，以锻造工艺作为轻量化结构件的主要工艺

方式。公司此次增发预案拟投资 3.9 亿致力新能源轻量化部件投产，正式进军底盘轻量

化领域。 

以德系车目标市场为例，全球转向节、控制臂锻造市场达 150 亿，公司大有可为。公

司第一大客户大众系占比 40%，同时配套奔驰、宝马等客户，同时，已出口配套欧洲

德系车市场。此次增发募资投产，亦是响应德系主机厂对于核心轻量化结构件的国产化

需求，预计目标市场清晰稳定。2014-2019 年，公司重点客户德系车“三巨头”全球市

场份额逐步上升，达到 17.6%，全球销量超过 1500 万台，预计锻造控制臂、转向节市

场达 150 亿。 

4、回购、增发，彰显发展信心 

继 2020 年 3 月回购 1-2 亿元用于股权激励，调动核心员工积极性后，7 月公司公布增

发说明书，拟募集不超过 10.08 亿元，投资新能源汽车轻量化关键零部件生产项目和年

产 2 万套模具及 150 万套差速器总成项目等项目。建成后公司将形成年产 360 万件新

能源汽车轻量化关键零部件产能，其中年产转向节 80 万件，控制臂 70 万件，主减齿

轮 210 万件；预计完全达产后年平均销售收入 3.8 亿元，净利润为 5587 万元。年产 2

万套模具及 150 万套差速器总成项目等项目主要为了满足沃尔沃汽车集团关于 MEP2

新能源汽车项目 49 万套差速器总成的订单和博格华纳出口项目，预计建成完全达产后

年平均销售收入 5.5 亿元，净利润 5369 万元。 

表 1：募集资金投向 

项目名称 项目投资额（万元） 募集资金拟投入额（万元） 实施主体 

新能源汽车轻量化关键零

部件生产项目 
38,540.00 38,540.00 精锻科技 

年产 2 万套模具及 150 万

套差速器总成项目等项目 
38,260.00 38,260.00 天津传动 

偿还银行贷款 24,000.00 24,000.00 精锻科技 

合计 100,800.00 100,800.00 - 

资料来源：公司公告、招商证券 
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图 6：精锻科技历史 PE Band  图 7：精锻科技历史 PB Band 

 

 

 

资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 907 1041 736 847 962 

现金 295 435 150 150 150 

交易性投资 1 42 42 42 42 

应收票据 86 68 69 84 100 

应收款项 242 260 244 297 354 

其它应收款 5 3 3 4 5 

存货 247 205 199 235 271 

其他 29 28 28 34 40 

非流动资产 1878 2200 2595 2948 3263 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1181 1617 2024 2389 2714 

无形资产 163 126 114 102 92 

其他 534 457 457 457 457 

资产总计 2785 3241 3331 3795 4225 

流动负债 665 827 748 1011 1158 

短期借款 425 498 427 646 749 

应付账款 170 239 243 286 330 

预收账款 1 0 0 0 0 

其他 70 90 79 79 79 

长期负债 243 395 395 395 395 

长期借款 159 332 332 332 332 

其他 84 63 63 63 63 

负债合计 908 1222 1143 1406 1553 

股本 405 405 405 405 405 

资本公积金 351 375 375 375 375 

留存收益 1121 1238 1407 1608 1892 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1877 2019 2188 2388 2672 

负债及权益合计 2785 3241 3331 3795 4225  

现金流量表  
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 424 464 423 446 563 

净利润 259 174 210 282 365 

折旧摊销 142 157 187 230 268 

财务费用 15 21 19 19 19 

投资收益 (0) (0) (21) (21) (21) 

营运资金变动 11 114 25 (73) (77) 

其它 (1) (1) 3 9 9 

投资活动现金流 (435) (489) (566) (566) (566) 

资本支出 (501) (448) (586) (586) (586) 

其他投资 67 (42) 21 21 21 

筹资活动现金流 132 162 (142) 119 3 

借款变动 171 237 (82) 219 103 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 25 0 0 0 

股利分配 (51) (61) (41) (81) (81) 

其他 12 (39) (19) (19) (19) 

现金净增加额 122 136 (285) 0 0   

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1265 1229 1242 1515 1802 

营业成本 782 795 806 951 1096 

营业税金及附加 14 13 14 17 20 

营业费用 31 32 32 40 47 

管理费用 49 71 71 87 104 

研发费用 61 61 62 75 90 

财务费用 14 19 19 19 19 

资产减值损失 (34) (44) 0 0 0 

公允价值变动

收益 
0 0 0 0 0 

其他收益 22 20 20 20 20 

投资收益 0 1 1 1 1 

营业利润 301 214 258 347 448 

营业外收入 5 0 0 0 0 

营业外支出 1 2 2 2 2 

利润总额 304 213 257 345 447 

所得税 45 39 47 63 82 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净

利润 
259 174 210 282 365  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 12% -3% 1% 22% 19% 

营业利润 -8% -29% 21% 34% 29% 

净利润 -8% -33% 21% 34% 29% 

获利能力      

毛利率 38.2% 35.3% 35.1% 37.2% 39.2% 

净利率 20.4% 14.1% 16.9% 18.6% 20.2% 

ROE 13.8% 8.6% 9.6% 11.8% 13.7% 

ROIC 10.9% 6.6% 7.7% 8.9% 10.2% 

偿债能力      

资产负债率 32.6% 37.7% 34.3% 37.1% 36.8% 

净负债比率 20.9% 25.9% 22.8% 25.8% 25.6% 

流动比率 1.4 1.3 1.0 0.8 0.8 

速动比率 1.0 1.0 0.7 0.6 0.6 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 3.6 3.5 4.0 4.4 4.3 

应收帐款周转率 3.7 3.7 3.9 4.4 4.3 

应付帐款周转率 4.7 3.9 3.3 3.6 3.6 

每股资料（元）      

每股收益 0.64 0.43 0.52 0.70 0.90 

每股经营现金 1.05 1.15 1.04 1.10 1.39 19% 18% 

每股净资产 4.63 4.98 5.40 5.90 6.60 10% 24% 

每股股利 0.15 0.10 0.20 0.20 0.20 12% 23% 

估值比率        

PE 20.1 30.0 24.8 18.5 14.3 

PB 2.8 2.6 2.4 2.2 2.0 

EV/EBITDA 13.8 16.2 13.4 10.4 8.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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年新财富最佳分析师入围。2008 年获金融时报与 Starmine 全球最佳分析师-亚太区汽车行业分析师第三名；2010

年获水晶球奖并获新财富第三名；2014 年水晶球第一名、新财富第二名；2015 年水晶球公募第一名、新财富第

三名；2016 年金牛奖第二名；2017 年新财富第三名。“智能驾驭、电动未来”是我们提出的重点研究领域，基

于电动化平台、车联网基础之上的智能化是汽车行业发展的方向。 

 

寸思敏，上海财经大学硕士，3 年证券行业研究经验。2016 年加入招商证券，重点覆盖传统整车、零部件、后

市场板块。 

 

李懿洋，清华大学硕士，2 年证券行业研究经验。2017 年加入招商证券，重点覆盖新能源、智能汽车板块。 

 

马良旭，清华大学博士，3 年证券行业研究经验。2018 年加入招商证券，重点覆盖商用车、新能源、智能汽车

板块。 

 

杨献宇，同济大学硕士，一年半汽车产业经历，2 年证券行业研究经验。2018 年加入招商证券，重点覆盖乘用

车、商用车、零部件板块。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 



 
 

公司研究 
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重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，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。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


