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[Table_Summary] 

投资要点： 

 Q3 业绩复苏，利润率改善，订单大幅上涨 

1）前三季度公司实现营收 8.22 亿元，同比下降 8.35%，其中，Q3 营收 3.42

亿元，同环比增长 18.49%/41.51%，收入明显复苏，同时 Q3 订单大幅上涨（预

付款项较年初增长 86.17%，应收账款明显回升），主要得益于下游汽车产销复

苏回暖。前三季度公司实现归母净利润 1.03 亿元，同比下降 38.01%，其中，

Q3 为 0.46 亿元，同环比增长 15.78%/79.15%，与收入端基本同步复苏，对应

Q3 毛利率 /净利率均企稳回升，环比大幅提升 3.91/2.78pct，同比微降

0.09/0.40pct。Q3 财务费用同比增长 905.49%，占比提升 2.77pct，主要系天

津工厂一期与本部新能源电机轴项目贷款利息费用化金额增加所致。2）前三季

度公司经营性现金流净额 1.82 亿元，同比减少 37.62%，其中，Q3 为 0.68 亿

元，同比增长 11.28%，整体与净利润匹配度较好，公司经营质量较高。前三季

度公司资本性支出 3.30 亿元，同比下降 13.77%，其中，Q3 为 0.98 亿元，同

比增长 43.15%，随着行业复苏，公司积极提升产能以及布局新产品新市场，从

而满足国内外客户的订单配套需求。三季度末，公司在建工程 1.46 亿元，较年

初减少 51.06%（较二季度末减少 4814 万元），系本部新能源电机轴与天津工

厂一期项目陆续投产转固所致（天津工厂结合齿已批量供货，APP310（大众

MEB）项目已小批量供货）。 

 疫情影响下的最坏时刻已过，公司未来增长值得期待 

国内外疫情对公司上半年经营影响明显，同时新项目陆续转固形成的新增折旧

压力对公司业绩也形成拖累。对于未来，根据公司产品及市场开发进展判断，

我们坚持认为，公司经营低谷已过，未来增长逻辑主要有：1）短期看，国内收

入占比 3/4 左右，国内汽车市场复苏势头确立并有望延续到明年，有望带动未

来公司经营持续复苏。同时，公司在手订单及后续大众奥迪等储备新项目将助

力公司业绩复苏持续好于下游行业。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依靠新产品及市场策略，产销势头

较好，公司正积极拓展日系及优质自主市场（日本分公司已正常开展事务、重

庆工厂 Q4 按计划落实产能爬坡，同时在重庆永川设立全资子公司），未来公司

配套表现值得期待；其次，公司结合齿、轴、离合器关键零部件、电磁阀等新

产品已经得到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，比如公司陆续获得大众（天津）MEB 平台项目、沃尔沃新能源车项目、

博格华纳新能源车差速器总成项目、GKN 新能源 EDL 项目等。我们认为，公
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司进入大众、沃尔沃等电动车供应体系，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 

综上分析，在暂不考虑公司拟定增的情况下，我们调整盈利预测：预计公司

2020-2022 年公司 EPS 分别为 0.39/0.50/0.63 元/股，对应 PE 为 41/32/25 倍，

鉴于未来公司储备订单陆续释放从而带来较强的增长潜力预期，我们维持公司

“增持”评级。 

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） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入 1,265 1,229 1,151 1,394 1,721 

(+/-)% 12% -3% -6% 21% 23% 

经营利润（EBIT） 318 232 211 269 338 

(+/-)% 1% -27% -9% 27% 26% 

归母净利润 259 174 159 202 255 

(+/-)% 3% -33% -8% 27% 26% 

每股收益（元） 0.64 0.43 0.39 0.50 0.63 
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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 295 435 173 279 344 营业收入 1265 1229 1151 1394 1721 

应收票据 86 68 82 90 110 营业成本 782 795 780 932 1139 

应收账款 242 260 238 283 356 营业税金及附加 14 13 13 15 19 

预付款项 14 9 5 0 -6 销售费用 31 32 25 32 41 

其他应收款 5 3 4 5 6 管理费用 49 71 75 89 108 

应收利息   0 0 0 0 研发费用 61 61 67 77 95 

存货 247 205 229 268 329 财务费用 14 19 24 32 39 

其他流动资产 15 19 19 19 19 资产减值损失 -34 -43 2 2 2 

可供出售金融资产 5 0 0 0 0 信用减值损失 0 -2 -2 -2 -2 

其他权益工具投资 0 9 9 9 9 其他收益 22 20 20 20 20 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资收益 0 0 1 1 1 

固定资产 1181 1617 1800 1980 2154 资产处置收益 0 0 0 0 0 

在建工程 333 299 289 295 297 营业利润 301 214 189 239 301 

工程物资 0 0 0 0 0 营业外收支净额 4 -1 -1 -1 -1 

无形资产 130 126 101 76 50 税前利润 304 213 188 237 300 

长期待摊费用 0 0 0 0 0 减：所得税 45 39 28 36 45 

资产总计 2785 3241 3133 3513 3909 净利润 259 174 159 202 255 

短期借款 
425 498 309 512 660 

归属于母公司的净

利润 259 174 159 202 255 

应付票据 41 50 48 57 68 少数股东损益 0 0 0 0 0 

应付账款 130 190 153 180 224 基本每股收益 0.64 0.43 0.39 0.50 0.63 

预收款项 1 0 0 0 -1 稀释每股收益 0.64 0.43 0.39 0.50 0.63 

应付职工薪酬 41 46 46 46 46 财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

应交税费 17 15 15 15 15 成长性           

其他应付款 11 18 18 18 18 营收增长率 12.1% -2.9% -6.4% 21.2% 23.4% 

其他流动负债 0 0 0 0 0 EBIT 增长率 0.9% -27.3% -8.7% 27.2% 25.8% 

长期借款 159 332 332 332 332 净利润增长率 3.3% -32.8% -8.3% 26.5% 26.3% 

负债合计 908 1222 995 1234 1436 盈利性           

股东权益合计 1877 2019 2138 2278 2472 销售毛利率 38.2% 35.3% 32.3% 33.2% 33.8% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 销售净利率 20.4% 14.1% 13.9% 14.5% 14.8% 

净利润 259 174 159 202 255 ROE 13.8% 8.6% 7.5% 8.9% 10.3% 

折旧与摊销 142 157 131 140 149 ROIC 11.00% 6.61% 6.44% 7.29% 8.27% 

经营活动现金流 424 464 270 294 316 估值倍数           

投资活动现金流 -435 -489 -280 -299 -299 PE 25.0 37.2 40.62 32.11 25.4 

融资活动现金流 132 162 -253 111 48 P/S 5.1 5.3 5.6 4.6 3.8 

现金净变动 124 139 -263 106 65 P/B 3.45 3.21 3.03 2.84 2.62 

期初现金余额 164 288 427 165 271 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.9% 0.9% 

期末现金余额 288 427 165 271 336 EV/EBITDA 14.7 17.6 20.2 17.2 14.6 
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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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