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[Table_MainInfo] 

回购股份稳定公司中长期成长预期 

――精锻科技（300258）回购股份事件点评 

分析师： 郑连声 SAC NO： S1150513080003 2020 年 02 月 23 日 
 

[Table_Summary] 

事件： 

公司发布公告：拟使用公司自有资金或自筹资金以集中竞价交易方式回购公司

部分股份用于后续实施员工持股计划或者股权激励计划。 

点评： 

 回购股份意在坚定公司发展信心，健全长效激励机制 

1）本次回购股份资金总额不低于 1 亿元，且不超过 2 亿元，回购价格不超过

17.80 元/股，本次回购股价上限高于公司最新股价（截止 2 月 21 日收盘）

31.75%。2）本次回购一方面表明管理层对公司发展前景有充分信心，另一方

面，回购股份用于后续员工持股或者股权激励计划有利于健全公司长效激励机

制，充分调动公司高管、核心骨干的积极性，从而实现公司利益最大化，有效

推动公司中长期成长。 

 业绩低点已过，未来增长可期 

根据行业复苏预期及公司订单情况判断，我们预计公司业绩低点已过，未来增

长逻辑主要有：1）短期看，公司本部去年四季度市场需求预测明显回升，销售

收入环比增长 15.61%，已现改善迹象。尽管疫情对公司短期生产交付有一定影

响，但我们认为，随着疫情得到控制，汽车市场需求复苏，公司在手订单及后

续大众等储备新项目将助力公司业绩实现较快复苏。2）中期看，首先，根据主

要整车厂客户情况，我们认为，大众、丰田等主要优质客户相继进入或即将进

入在华新产品周期（含电动车产品），产销势头较好，叠加公司积极拓展优质自

主品牌市场，未来公司配套增速有望明显高于汽车行业；其次，公司结合齿、

轴、离合器关键零部件等新产品已经得到大众等主要客户的陆续认可，随着公

司持续努力开发新项目，未来公司结合齿、轴及其他业务有望持续放量增长，

接力差速器齿轮成为公司新增长点。3）长期看，为保持中长期竞争力和成长性，

公司积极紧跟汽车行业节能减排的发展趋势，加大研发力度，在 VVT、新能源

汽车电机轴、新能源车传动系统小总成、轻量化精锻件制造、新能源汽车关键

零部件等领域进行布局，并持续取得突破，比如最新公司陆续获得大众（天津）

MEB 平台项目差速器齿轮/主动轴/从动轴共 4 个件号配套定点的“提名协议”，

以及沃尔沃新能源车项目差速器总成以及行星支架的配套定点。我们认为，公

司进入大众、沃尔沃电动汽车平台供应体系，表明公司产品在新能源汽车配套

领域获得国际整车巨头的认可，有助于公司打开新能源汽车配套领域的快速增

长通道，与汽车电动化浪潮“共舞”。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

综合分析，我们下调公司盈利预测：预计 2019-2021 年公司 EPS 分别为

0.44/0.60/0.75 元/股，对应 2020-21 年 PE 为 22/18 倍，维持“增持”评级，
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[Table_Report] 相关研究报告 

《Q4营收改善，未来值得期
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2020/2/21 
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建议重点关注。 

风险提示：汽车产销持续低于预期；疫情发展风险；产能瓶颈及新项目进度低

于预期；成本费用增长超预期；资产减值风险；汇率及经贸摩擦风险 

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

主营收入 1,129 1,265 1,231 1,456 1,756 

(+/-)% 26% 12% -3% 18% 21% 

经营利润（EBIT） 316 318 236 315 390 

(+/-)% 31% 1% -26% 33% 24% 

净利润 250 259 179 244 305 

(+/-)% 31% 3% -31% 36% 25% 

每股收益（元） 0.62 0.64 0.44 0.60 0.75 
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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 169 295 185 291 351 营业收入 1129 1265 1231 1456 1756 

应收票据 100 86 88 111 126 营业成本 665 782 799 933 1116 

应收账款 246 242 253 298 352 营业税金及附加 13 14 14 16 19 

预付款项 18 14 13 10 6 销售费用 41 31 46 55 65 

其他应收款 5 5 4 6 7 管理费用 99 49 69 80 93 

应收利息   0 0 0 0 研发费用   61 61 73 90 

存货 189 247 256 289 343 财务费用 20 14 23 25 27 

其他流动资产 14 15 15 15 15 资产减值损失 15 34 33 10 10 

可供出售金融资

产 5 5 5 5 5 
其他收益 

20 22 22 22 23 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资收益 0 0 0 0 0 

固定资产 1156 1181 1418 1588 1722 资产处置收益 0 0 0 0 0 

在建工程 75 333 317 258 229 营业利润 296 301 210 287 359 

工程物资 0 0 0 0 0 营业外收支净额 0 4 4 4 4 

无形资产 134 130 104 78 52 税前利润 296 304 213 290 363 

长期待摊费用 0 0 0 0 0 减：所得税 46 45 34 46 58 

资产总计 2391 2785 2881 3207 3512 净利润 250 259 179 244 305 

短期借款 
388 425 397 498 525 

归属于母公司的

净利润 250 259 179 244 305 

应付票据 45 41 44 51 61 少数股东损益 0 0 0 0 0 

应付账款 119 130 131 167 191 基本每股收益 0.62 0.64 0.44 0.60 0.75 

预收款项 1 1 1 1 0 稀释每股收益 0.62 0.64 0.44 0.60 0.75 

应付职工薪酬 42 41 41 41 41 财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

应交税费 16 17 17 17 17 成长性           

其他应付款 12 11 11 11 11 营收增长率 25.6% 12.1% -2.7% 18.3% 20.6% 

其他流动负债 0 0 0 0 0 EBIT 增长率 31.0% 0.9% -25.8% 33.5% 23.7% 

长期借款 0 159 159 159 159 净利润增长率 31.3% 3.3% -30.7% 35.9% 25.0% 

负债合计 724 908 886 1029 1090 盈利性           

股东权益合计 1667 1877 1995 2179 2422 销售毛利率 41.1% 38.2% 35.1% 35.9% 36.5% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 销售净利率 22.2% 20.4% 14.6% 16.7% 17.4% 

净利润 250 259 179 244 305 ROE 15.0% 13.8% 9.0% 11.2% 12.6% 

折旧与摊销 130 142 106 114 121 ROIC 12.71% 11.00% 7.77% 9.33% 10.53% 

经营活动现金流 363 424 300 292 320 估值倍数           

投资活动现金流 -379 -435 -300 -200 -200 PE 21.9 21.2 30.51 22.44 18.0 

融资活动现金流 78 132 -110 15 -61 P/S 4.8 4.3 4.4 3.8 3.1 

现金净变动 62 122 -110 107 60 P/B 3.28 2.92 2.74 2.51 2.26 

期初现金余额 106 169 295 185 291 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 1.1% 1.1% 

期末现金余额 168 291 185 291 351 EV/EBITDA 12.9 12.5 17.1 13.6 11.4 
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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% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投资者自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。我公司及其关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司

的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获

得渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤

海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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