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 公司 7 月 1 日晚间公告回购进展事项，截至 2020 年 6 月 30 日，公司累计通过回
购专用证券账户以集中竞价交易方式回购股份数量为 696.5 万股，占公司目前总
股本的 1.72%，最高成交价为 11.90 元/股，最低成交价为 9.27 元/股，累计支付
的总金额为 7297 万元。公司于股价低位进行回购，彰显对未来的发展信心。公司
是国内精锻齿轮龙头，技术领先，客户优质，全球替代优势明显；短期业绩下滑
主要系受新冠疫情影响，随着国内、海外逐渐复工，业绩回升可期，维持公司
2020/21/22 年 EPS 预测 0.42/0.54/0.67 元，维持“买入”评级。 

▍公司公告回购进展，低位回购彰显信心。根据 2020 年 3 月 10 日临时股东大会审
议通过的《关于回购公司股份的议案》，公司拟使用自有资金或自筹资金以集中竞
价交易的方式回购公司部分社会公众股份，用于后续实施员工持股计划或股权激励
计划。截至 2020 年 6 月 30 日，公司累计通过回购专用证券账户以集中竞价交易
方式回购股份数量为 696.5 万股，占公司目前总股本的 1.72%，最高成交价为 11.90

元/股，最低成交价为 9.27 元/股，累计支付的总金额为 7297 万元。公司于股价低
位进行回购，彰显管理层对未来发展的信心。 

▍拟设立日本合资公司，发布 2020 年度定增预案。4 月 20 日，公司还发布了投资设
立日本子公司和 2020 年度非公开发行股票预案公告。公司拟于日本名古屋地区投
资设立 100%控股子公司，计划进一步开拓日系汽车零部件配套市场，提升公司主
营业务的全球市占率，保证公司可持续发展。另外，公司拟通过非公开发行募集资
金总额预计不超过 10.08 亿元，主要用于新能源汽车轻量化关键零部件生产项目、
差速器总成项目和偿还银行贷款。公司计划投资 3.85 亿元拓展新能源轻量化产品
线，建设转向节 80 万件，控制臂 70 万件，逐渐齿轮 210 万件的产能；并计划加
大对天津传动的投资，建设年产 2 万套模具及 150 万套差速器总成的产能。 

▍公司技术领先，客户优质，电动化产品升级。公司掌握冷温热复合精密锻造的核心
工艺技术，持续投入研发，2014 年至今研发费用率稳定在 5%水平左右。公司配套
国内绝大部分主流外资品牌整车厂，包括大众汽车、通用汽车、福特汽车、丰田汽
车等，国内和全球市场份额不断提升。在电动化趋势下，公司开始为主机厂配套电
机轴和减速器轴，单车价值量在 100-200 元区间；公司的差速器配套业务也从锥齿
轮产品向差速器总成升级，单车价值量提升在 100-240 元。2017 年至今，公司已
获得大众、格特拉克和沃尔沃等客户的提名，新项目订单充沛。随着未来新产品投
放和天津工厂产能逐步爬坡，公司新的一轮成长即将开启。 

▍风险因素：汽车销量不及预期；新冠疫情控制不及预期；电动化普及不及预期。 

▍投资建议：公司是国内精锻齿轮龙头，技术领先，客户优质，全球替代优势明显；
短期业绩下滑主要系受新冠疫情影响，随着国内、海外逐渐复工，业绩回升可期，
同时公司于低位进行回购，彰显对未来的发展信心。维持公司 2020/21/22 年 EPS

预测 0.42/0.54/0.67 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,265.43 1,229.21 1,235.95 1,377.74 1,495.83 

营业收入增长率 12% -3% 1% 11% 9% 

净利润(百万元) 258.68 173.86 169.78 218.47 272.86 

净利润增长率 3% -33% -2% 29% 25% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.64 0.43 0.42 0.54 0.67 

毛利率% 38% 35% 33% 35% 36% 

净资产收益率 ROE% 13.78% 8.61% 7.90% 9.38% 10.70% 

每股净资产（元） 4.63 4.99 5.30 5.75 6.30 

PE 16 24 25 19 15 

PB 2.2 2.1 1.9 1.8 1.6 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 7 月 1 日收盘价 
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当前价 10.62 元 

总股本 405 百万股 

流通股本 377 百万股 
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近 1 月绝对涨幅 2.24% 

近12月绝对涨幅 -11.18%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,265 1,229 1,236 1,378 1,496 

营业成本 782 795 828 902 957 

毛利率 38.17% 35.32% 33.00% 34.50% 36.00% 

营业税金及附加 14 13 14 15 16 

销售费用 31 32 37 40 42 

营业费用率 2.47% 2.61% 3.00% 2.90% 2.80% 

管理费用 49 71 74 77 79 

管理费用率 3.90% 5.74% 6.00% 5.60% 5.30% 

财务费用 14 19 27 21 16 

财务费用率 1.14% 1.52% 2.17% 1.49% 1.05% 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 301 214 208 267 330 

营业利润率 23.75% 17.43% 16.83% 19.41% 22.04% 

营业外收入 5 0 0 0 0 

营业外支出 1 2 1 1 1 

利润总额 304 213 207 266 329 

所得税 45 39 37 48 56 

所得税率 14.92% 18.32% 18.00% 18.00% 17.00% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

259 174 170 218 273 

净利率 20.44% 14.14% 13.74% 15.86% 18.24% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 295 435 303 382 437 

存货 247 205 213 232 246 

应收账款 242 260 261 291 316 

其他流动资产 122 142 143 152 160 

流动资产 907 1,041 921 1,058 1,159 

固定资产 1,181 1,617 1,754 1,831 1,894 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 130 126 131 141 141 

其他长期资产 567 457 360 264 269 

非流动资产 1,878 2,200 2,245 2,236 2,305 

资产总计 2,785 3,241 3,166 3,294 3,464 

短期借款 425 498 281 199 132 

应付账款 130 190 198 215 228 

其他流动负债 111 140 144 157 158 

流动负债 665 827 623 571 518 

长期借款 159 332 332 332 332 

其他长期负债 84 63 63 63 63 

非流动性负债 243 395 395 395 395 

负债合计 908 1,222 1,018 966 913 

股本 405 405 405 405 405 

资本公积 351 375 375 375 375 

归属于母公司所
有者权益合计 

1,877 2,019 2,148 2,328 2,551 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 1,877 2,019 2,148 2,328 2,551 

负债股东权益总

计 
2,785 3,241 3,166 3,294 3,464 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 304 213 207 266 329 

所得税支出 -45 -39 -37 -48 -56 

折旧和摊销 142 157 163 173 187 

营运资金的变化 -24 70 0 -33 -36 

其他经营现金流 48 63 27 25 19 

经营现金流合计 424 464 360 383 443 

资本支出 -501 -448 -205 -160 -250 

投资收益 0 0 0 0 0 

其他投资现金流 66 -42 -3 -4 -5 

投资现金流合计 -435 -489 -208 -164 -255 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 975 1,503 -217 -82 -67 

股息支出 -51 -61 -41 -38 -50 

其他融资现金流 -792 -1,281 -27 -21 -16 

融资现金流合计 132 162 -284 -141 -133 

现金及现金等价
物净增加额 

122 136 -132 79 55 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 12.10% -2.86% 0.55% 11.47% 8.57% 

营业利润增长率 1.50% 
-28.71

% 
-2.89% 28.54% 23.30% 

净利润增长率 3.34% 
-32.79

% 
-2.35% 28.68% 24.90% 

毛利率 38.17% 35.32% 33.00% 34.50% 36.00% 

EBITDA Margin 36.77% 31.90% 32.12% 33.36% 35.52% 

净利率 20.44% 14.14% 13.74% 15.86% 18.24% 

净资产收益率 13.78% 8.61% 7.90% 9.38% 10.70% 

总资产收益率 9.29% 5.36% 5.36% 6.63% 7.88% 

资产负债率 32.61% 37.71% 32.15% 29.32% 26.36% 

所得税率 14.92% 18.32% 18.00% 18.00% 17.00% 

股利支付率 23.48% 23.29% 22.33% 23.04% 22.89% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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