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资料来源：Wind 

 行业低迷拖累业绩，看好新能源业务成长 

精锻科技(300258) 
行业产量下滑拖累业绩表现，看好新能源业务成长 

公司 8 月 20 日发布上半年业绩，2019H1 年公司实现营收 6.08 亿元，同
比-5.64%；归母净利 1.26 亿元，同比-20.47%；扣非归母净利为 1.12 亿
元，同比 22.35%。2019Q2 公司实现营收 2.94 亿元，同比-8.48%；归母
净利 0.6 亿元，同比-34.91%；扣非归母净利 0.5 亿元，同比-37.83%，公
司业绩表现低于我们预期。据中汽协数据，2019H1 国内乘用车产量约
997.8 万辆，同比-15.8%，我们认为公司业绩下滑主要受乘用车产量下降
影响。我们看好公司长期发展，预计公司  2019-21 年 EPS 分别为
0.62/0.72/0.84 元，维持“买入”评级。 

 

公司客户结构优良，奠定业绩稳定基石 

根据公司公告，公司已为奔驰、宝马、奥迪、大众、通用、福特、丰田、
日产、克莱斯勒和 VOLVO 等终端客户全球配套，同时也进入了 GKN、
MAGNA、AAM、DANA、JOHNDEERE、博格华纳、舍弗勒和伊顿等全
球知名一级供应商的配套体系。2019H1，公司差速器行星半轴锥齿轮类产
品营收占比约 61%，结合齿类占比约 19%，其他（含轴类件/差速器壳体
等）占比为 20%；按产品销售收入计算，公司对外资和合资客户的配套比
例近 94%。我们认为，公司客户以外资及合资品牌为主，此两类客户的车
型产品竞争力强，回款及年降压力相对友好，有助于公司业绩保持稳定。 

 

新能源业务营收占比提升，持续获大众 MEB 平台订单 

根据公告，2018 年，公司新能源车产品销售额占营收比例约 2.16%；
2019H1 该比例提升至 4.61%。2018 年公司获大众 MEB 项目转子轴及
VOLVO 新能源纯电动车差速器总成等项目；2019 年 2 月，公司获大众
MEB 项目差速器锥齿轮（行星齿轮与半轴齿轮）和主动轴、从动轴共 4 个
件号定点协议。MEB 项目是大众汽车全球新能源电动车平台项目，规划的
年需求量为 71 万台套，公司的供货份额约为 80%。我们认为，公司获大
众 MEB 平台及 Volvo 纯电动车等项目订单，充分证明了公司产品在新能源
汽车市场的竞争力，新能源业务有望成为公司业绩的新增长点。 

 

精锻齿轮细分龙头，看好公司长期发展  

公司是国内精锻齿轮龙头，行业技术门槛较高。在零部件深度国产替代趋
势加速的大背景下，公司有望持续开拓客户，提升市场份额。我们看好公
司长期发展，考虑乘用车行业产销增速下滑，将使公司盈利能力承压，我
们预计公司 2019-21 年归母净利分别为 2.53/2.93/3.40 亿元（19/20 分别
下调约 39.48%/46.64%），对应 EPS 分别为 0.62/0.72/0.84 元。行业可比
公司 2019 年平均估值约 17X PE，公司是精锻齿轮细分龙头，行业门槛较
高，且公司业务积极向新能源汽车配套领域转型，给予公司 2019年 21~22X 

PE 估值，目标价区间调整为 13.02~13.64 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：汽车行业销量不及预期，自动变速器市场渗透力不达预期，主
要客户新车型爬坡不及预期，宁波电控商誉继续减值。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 405.00 

流通 A 股 (百万股) 376.68 

52 周内股价区间 (元) 10.92-14.58 

总市值 (百万元) 4,540 

总资产 (百万元) 3,050 

每股净资产 (元) 4.81  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 1,129 1,265 1,210 1,340 1,510 

+/-%  25.62 12.10 (4.38) 10.74 12.69 

归属母公司净利润 (百万元) 250.33 258.68 252.91 292.80 340.07 

+/-%  31.28 3.34 (2.23) 15.77 16.15 

EPS (元，最新摊薄) 0.62 0.64 0.62 0.72 0.84 

PE (倍) 18.14 17.55 17.95 15.51 13.35  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司单季度财务数据 

 

图表1： 公司 2018 年及 2019Q2 单季度财务数据 

项目 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

营业收入（亿元） 3.23  3.21  3.09  3.13  3.14  2.94 

营业收入 YoY（%） 21.72  24.34  11.51  -4.82  -2.81  -8.48 

归母净利（亿元） 0.66  0.93  0.71  0.29  0.66  0.60 

归母净利 YoY（%） 16.00  36.17  22.86  -56.75  -0.28  -34.91 

扣非后归母净利（亿元） 0.65  0.80  0.66  0.27  0.62  0.50 

扣非归母净利 YoY（%） 16.41  33.96  17.77  -56.90  -3.23  -37.83 

ROE（%） 3.89  5.27  3.90  1.58  3.45  3.1 

扣非后 ROE（%） 3.80  4.54  3.65  1.43  3.27  2.55 

销售毛利率（%） 40.27  41.57  36.57  34.09  37.82  35.03 

销售净利率（%） 20.46  28.82  22.91  9.39  20.99  20.5 

经营活动现金净流量（亿元） 0.62  1.46  0.87  1.29  1.14  1.16 

投资活动现金净流量（亿元） -0.71  0.00  -1.63  -2.00  -1.42  -1.74 

筹资活动现金净流量（亿元） 0.17  0.35  -0.04  0.85  0.73  0.71 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

盈利预测与估值 

 

收入拆分 

 

据中汽协数据，2019H1 国内乘用车销量约 1013 万辆，同比-14%；产量约 997.8 万辆，

同比-15.8%，考虑需求韧性和基数因素，我们认为 10 月起乘用车批发销量有望重回正增

长，预计 19H2 的批发销量增速将收窄至-1%，全年销量增速-8%，产量与销量基本保持

同步，预计 2020-21 年行业销量小幅回暖。 

 

锥齿轮类业务：受行业下滑影响，2019H1 该业务营收同比-17.03%，毛利率 35.55%。行

业 2019Q4 起有望企稳回暖，公司终端客户主要以中高端合资品牌为主，预计锥齿轮类业

务增速将高于行业，我们预计 2019-21 年营收增速分别为-7.83%、7.84%和 10.34%。受

行业低迷及主机厂年降压力影响，我们预计 2019 年毛利率将略下滑，随着 2020 年起行

业销量回暖，预计公司该业务毛利率将企稳回升，预计毛利率分别为 35%、35.2%和 35.8%。 

 

结合齿类业务：2019H1 该业务营收同比+8.86%，毛利率 30.69%，我们认为 2019H2 行

业销量回暖后，公司该业务营收将继续保持高于行业增长，预计 2020-21 年营收分别增长

10.91%、16.80%和 17.19%。毛利率方面，受客户年降压力影响，预计 2019 年将承压，

2020 年后行业销量回暖，预计毛利率将稳中略升，预计 2019-21 年毛利率分别为 33%、

33.35%和 33.67%。 

 

其他产品类业务：该业务主要为含轴类件、差速器壳体和总成等零件，2018年营收+54.72%。

我们认为公司该业务基数较低，且将继续拓展新客户，预计 2019-21 年营收分别增长

3.66%、15.88%和 15.74%；该业务受主机厂价格压力影响，2019 年毛利率或下滑，随

着行业销量企稳，公司该业务类产品销量提升，我们认为其毛利率将逐步回升，预计

2019-21 年分别为 35.5%、35.7%和 35.9%。 

 

VVT 类业务：我们认为该业务 2019 年受行业低迷影响，营收和毛利率将继续下滑，根据

公司公告，VVT 业务为江铃汽车配套的项目将于 2019 年下半年进入量产，随着 2020 年

起行业销量企稳回暖，VVT 业务基数较低，客户不断拓展，我们认为公司该业务 2020 年

起将重回增长轨道，预计 2019-21 年营收增速分别-17.24%、16.67%和 17.86%；随着公

司该业务产能利用率回升，毛利率有望逐步企稳，预计 2019-21 年分别为 26.2%、26.5%

和 27%。 
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图表2： 公司主营业务分产品分拆及预测 

公司产品 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

锥齿轮类       

营收（亿） 7.87 8.17 7.53 8.12 8.96 

YOY  3.90% -7.83% 7.84% 10.34% 

毛利率 39.37% 36.04% 35.00% 35.20% 35.80% 

成本（亿） 4.77  5.23  4.89  5.26  5.75  

结合齿类       

营收（亿） 1.71 2.2 2.44 2.85 3.34 

YOY 

 

28.14% 10.91% 16.80% 17.19% 

毛利率 40.80% 37.51% 33.00% 33.35% 33.67% 

成本（亿） 1.01  1.37  1.63  1.90  2.22  

VVT 类       

营收（亿） 0.48 0.29 0.24 0.28 0.33 

YOY  -39.20% -17.24% 16.67% 17.86% 

毛利率 42.48% 27.43% 26.20% 26.50% 27.00% 

成本（亿） 0.28  0.21  0.18  0.21  0.24  

其他产品类       

营收（亿） 1.06 1.64 1.7 1.97 2.28 

YOY  54.72% 3.66% 15.88% 15.74% 

毛利率 43.91% 39.36% 35.50% 35.70% 35.90% 

成本（亿） 0.59  0.99  1.10  1.27  1.46  

主营业务收入合计（亿）  11.12 12.3 11.91 13.22 14.91 

营收 YOY 

 

10.61% -3.17% 11.00% 12.78% 

主营业务成本合计（亿） 6.65  7.81  7.80  8.63  9.67  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司原 2019 和 2020 年主营业务营收预测与最新预测对比 

公司产品营收 原 2019 预测 原 2020 预测 2019E 2020E 

锥齿轮类（亿）  10.65 13.18 7.53 8.12 

锥齿轮类毛利率 41.50% 42.30% 35.00% 35.20% 

结合齿类（亿） 3.98 5.25 2.44 2.85 

结合齿类毛利率 42.00% 42.50% 33.00% 33.35% 

VVT 类（亿） 0.83 1.18 0.24 0.28 

VVT 类毛利率 43.00% 43.50% 26.20% 26.50% 

其他产品类（亿） 1.9 2.47 1.7 1.97 

其他产品类毛利率 43.00% 43.80% 35.50% 35.70% 

主营业务收入合计（亿）   17.36 22.08 11.91 13.22 

主营业务成本合计（亿） 10.09  12.68  7.80  8.63  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表4： 公司原 2019 和 2020 年费用率与最新预测对比 

费用项目 原 2019 预测 原 2020 预测 2019E 2020E 

销售费用率 3.47% 3.47% 3.02% 2.94% 

管理+研发费用率 9.38% 9.33% 9.27% 9.07% 

财务费用率 0.66% 0.13% 1.74% 1.54% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表5： 可比公司估值（基于 2019/8/20 收盘价，EPS 来自 Wind 一致预期） 

股票代码 股票简称 收盘价(元) 

   EPS(元)        PE 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

002472.SZ 双环传动 5.06 0.48  15.81  13.32  10.54  0.48  15.81  

601799.SH 星宇股份 76.51 4.53  26.66  21.08  16.89  4.53  26.66  

002434.SZ 万里扬 6.11 0.69  14.90  11.11  8.86  0.69  14.90  

603788.SH 宁波高发 13.00 1.36  11.21  9.77  9.56  1.36  11.21  

 平均     17.15  13.82  11.46  

资料来源：Wind,华泰证券研究所 
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风险提示 

 

汽车行业销量不及预期，自动变速器市场渗透力不达预期，主要客户新车型爬坡不及预期，

宁波电控商誉继续减值。 

 

PE/PB – Bands 

 

图表6： 精锻科技历史 PE-Bands  图表7： 精锻科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 830.00 906.53 1,059 1,287 1,546 

现金 168.64 295.03 409.59 573.55 768.09 

应收账款 245.94 242.27 249.21 272.12 305.18 

其他应收账款 4.88 5.42 4.70 5.46 6.12 

预付账款 18.24 14.43 19.78 20.33 22.42 

存货 189.19 247.07 242.95 268.21 300.17 

其他流动资产 203.12 102.32 133.06 147.55 144.38 

非流动资产 1,561 1,878 1,962 2,088 2,218 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,156 1,181 1,401 1,560 1,703 

无形资产 134.04 129.94 141.21 147.44 152.70 

其他非流动资产 270.96 567.11 419.71 380.49 362.96 

资产总计 2,391 2,785 3,021 3,375 3,765 

流动负债 666.66 665.44 667.13 693.98 715.17 

短期借款 387.50 424.50 387.00 399.59 399.54 

应付账款 164.46 170.33 180.25 199.44 220.25 

其他流动负债 114.70 70.61 99.87 94.95 95.37 

非流动负债 57.27 242.60 285.19 375.01 468.28 

长期借款 0.00 158.93 225.11 308.01 398.01 

其他非流动负债 57.27 83.68 60.08 67.00 70.28 

负债合计 723.93 908.04 952.32 1,069 1,183 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 405.00 405.00 405.00 405.00 405.00 

资本公积 350.62 350.62 350.62 350.62 350.62 

留存公积 902.92 1,111 1,313 1,551 1,826 

归属母公司股东权益 1,667 1,877 2,069 2,306 2,581 

负债和股东权益 2,391 2,785 3,021 3,375 3,765  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,129 1,265 1,210 1,340 1,510 

营业成本 665.00 782.41 795.00 878.00 977.00 

营业税金及附加 12.89 14.10 13.70 15.12 17.02 

营业费用 41.35 31.20 36.53 39.42 43.61 

管理费用 42.34 49.37 59.12 58.54 67.39 

财务费用 19.54 14.40 21.08 20.70 20.86 

资产减值损失 15.22 34.26 1.20 1.20 1.20 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.14 0.25 0.21 0.21 0.22 

营业利润 296.07 300.50 283.58 327.24 383.14 

营业外收入 0.39 4.80 17.18 19.70 19.80 

营业外支出 0.48 1.25 0.84 0.92 0.95 

利润总额 295.98 304.06 299.92 346.02 401.99 

所得税 45.65 45.37 47.02 53.23 61.92 

净利润 250.33 258.68 252.91 292.80 340.07 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 250.33 258.68 252.91 292.80 340.07 

EBITDA 445.16 456.58 441.71 517.84 605.95 

EPS (元，基本) 0.62 0.64 0.62 0.72 0.84  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 25.62 12.10 (4.38) 10.74 12.69 

营业利润 36.01 1.50 (5.63) 15.39 17.08 

归属母公司净利润 31.28 3.34 (2.23) 15.77 16.15 

获利能力 (%)      

毛利率 41.09 38.17 34.30 34.48 35.30 

净利率 22.18 20.44 20.90 21.85 22.52 

ROE 15.02 13.78 12.22 12.70 13.17 

ROIC 14.65 13.27 11.90 12.67 13.71 

偿债能力      

资产负债率 (%) 30.28 32.61 31.52 31.67 31.44 

净负债比率 (%) 59.60 64.25 66.17 67.72 68.59 

流动比率 1.25 1.36 1.59 1.85 2.16 

速动比率 0.94 0.96 1.19 1.44 1.71 

营运能力      

总资产周转率 0.51 0.49 0.42 0.42 0.42 

应收账款周转率 4.77 4.91 4.66 4.87 4.95 

应付账款周转率 4.78 4.67 4.54 4.62 4.66 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.62 0.64 0.62 0.72 0.84 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.90 1.05 1.01 1.07 1.29 

每股净资产(最新摊薄) 4.12 4.63 5.11 5.69 6.37 

估值比率      

PE (倍) 18.14 17.55 17.95 15.51 13.35 

PB (倍) 2.72 2.42 2.19 1.97 1.76 

EV_EBITDA (倍) 10.43 10.17 10.51 8.97 7.66  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 362.77 424.25 410.95 433.02 523.10 

净利润 250.33 258.68 252.91 292.80 340.07 

折旧摊销 129.54 141.68 137.05 169.90 201.95 

财务费用 19.54 14.40 21.08 20.70 20.86 

投资损失 (0.14) (0.25) (0.21) (0.21) (0.22) 

营运资金变动 (46.40) (23.66) (16.35) (51.18) (45.41) 

其他经营现金 9.89 33.40 16.48 1.01 5.85 

投资活动现金 (379.22) (434.53) (261.17) (286.47) (330.48) 

资本支出 263.01 501.12 245.00 275.00 320.00 

长期投资 20.00 22.07 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (96.21) 88.66 (16.17) (11.47) (10.48) 

筹资活动现金 78.39 132.26 (35.22) 17.41 1.92 

短期借款 113.97 37.00 (37.50) 12.58 (0.04) 

长期借款 (18.99) 158.93 66.18 82.90 90.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (16.59) (63.66) (63.90) (78.07) (88.04) 

现金净增加额 57.66 124.33 114.56 163.96 194.54  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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