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[Table_Summary]  

►   精密冷锻龙头 业绩稳健增长 
精密冷锻龙头，业绩持续增长。公司专注精密冷锻件，主要产品

包括气门组（气门锁夹、气门弹簧盘、气门顶帽等）和气门传动

组（液压挺柱、滚轮摇臂、高压泵挺柱、调节螺钉等），其中气

门组市占率达 30%以上，气门传动组自 2015 年起开始快速放量。

客户涵盖乘用车和商用车，大众系占比近六成。公司 2011-2019

年营收/归母净利 CAGR 分别为 23.5%/22.3%，业绩稳健增长。 

盈利能力与营运能力均显著领先行业。1）净利率长年保持

35%+，ROE 有望回升至 20%+；ROIC 维持在 16%+，对比富临精

工/精锻科技/伊顿公司分别为 13.0%/7.2%/7.0%。2）管理费用率

稳定在 10%左右，销售费用率逐年下降至 2019 年的 2.7%，研发

费用率稳定在 7%左右，领先行业；3）2019 年应收账款周转率达

6.2 次，对比富临精工/精锻科技/伊顿公司分别为 3.4/4.9/4.0

次；固定资产周转率达 2.1 次，对比富临精工/精锻科技/伊顿公

司分别为 2.3/0.9/4.4 次。 

全产业链控本，毛利率高达 60%+。公司毛利率水平长期保持 60%

水平上，远超同业竞争对手，主要受益于全产业链控本：1）在

材料选择、线材自制等方面有专业判断能力，提高了良品率，减

少材料损耗；2）模具方面，公司 100%自主研发设计并进行生

产，减少了生产投入，降低成本消耗；3）公司拥有多工位冷镦

机、压力机等关键生产设备，设备自动化程度高，保证了生产效

率，减少了人工成本，人均创利持续提升至 2019 年的 27.7 万

元，富临精工/精锻科技/伊顿公司分别为 25.4/10.4/15.3 万

元；4）公司历来注重成本控制，并且将成本控制直接与绩效工

资挂钩；5）公司通过工艺和设备的改进提高了材料利用率及劳

动生产率，进而减少了单位材料的耗用，摊薄了固定费用。 

►   乘商齐发力 全球化启航 
大众+：从国内到海外，份额持续提升。公司已获上海大众、一

汽大众、欧洲大众、墨西哥大众、巴西大众项目定点并陆续实现

批量供货。大众作为公司近年来增长较快、体量较大的项目，贡

献营收能力迅速扩张，从 2015 年 1,890 万元跃升至 2019 年 2.0

亿元，新增 EA211 与 EA888 发动机摇臂挺柱配套，同时建设捷

克/墨西哥工厂实现海外就近配套，随着份额的持续提升，预计

2025 年大众全球营收贡献有望突破 7亿元。 

其他乘用车+：加速渗透，全球开拓。公司持续拓展客户，陆续

获得比亚迪、吉利、PSA 全球、福特全球等多个项目定点，配套

比例持续提升，预计 2025 年大众外现有乘用车业务有望贡献营

收 4 亿元以上，其中福特全球贡献 2.0 亿元，PSA 全球贡献 1.2

亿元（预计 2023 年贡献增量），比亚迪贡献 5,400 万元，吉利

贡献 3,750 万元。全球车企降本诉求加大下，公司有望拓展更多

客户并加速全球渗透。 

商用车+：需求向好+客户开拓，增量可期。公司 2018 年起开始
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进军商用车领域，陆续获得重汽、潍柴、MAN 等订单。我们测

算重汽与潍柴 2019 年分别为公司贡献营收 1,250/740 万元，随

着下游需求向好及订单逐渐放量，预计 2025 年柴油机配气机构

产品的营收规模有望达到 3.7 亿元，其中潍柴、重汽、玉柴分别

贡献营收 1.0 亿元/6,330 万元/7,125 万元。 

►   精密冷锻横向拓展 打开成长空间 
专注精密冷锻技术，研发实力造就产品拓展性。目前在气门组

精密冷锻件领域市场地位稳固，市占率 30%以上；在气门传动

组精密冷锻件市场地位快速提升，加速获取新客户新项目。同

时正在积极开拓精密冷锻件在汽车变速器、车身稳定系统、电

动工具、家用电器行业及航空航天等领域的运用，目前已成功

供货长安福特的变速器零部件、比亚迪的车身稳定系统零部

件，并拥有博世、HI-LEX 等电动工具、拉索领域的客户，打

开成长空间。 

 

投资建议 

考虑到公司在大众全球、比亚迪、吉利、长安福特等的份额提

升以及商用车业务受益于下游高景气度的增长，预计 2020-

2022 年归母净利由 1.18/1.38/1.69 亿元调为 1.55/2.25/2.99

亿元，EPS 由 1.49/1.74/2.13 元调为 1.50/2.17/2.89 元，对

应当前 PE 20 倍/13 倍/10 倍。参考可比公司估值，给予公司

2021 年 20 倍 PE 估值，目标价由 31.32 元上调至 43.40 元，

由“增持”上调至“买入”评级。 

 

风险提示 

乘用车、商用车行业销量不及预期；海外业务运营不确定性；

客户拓展情况不及预期；行业竞争加剧；原材料成本提升等。 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 301 336 424 605 788 

YoY（%） 11.1% 11.6% 26.3% 42.7% 30.3% 

归母净利润(百万元) 103 130 155 225 299 

YoY（%） -2.5% 27.0% 18.8% 45.2% 32.9% 

毛利率（%） 64.0% 63.6% 63.3% 63.1% 63.0% 

每股收益（元） 0.99 1.26 1.50 2.17 2.89 

ROE 15.1% 16.5% 15.6% 18.0% 18.8% 

市盈率 29.42 23.17 19.51 13.44 10.11 
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1.精密冷锻龙头 业绩稳健增长 

公司是精密冷锻件龙头。公司创立于 2002 年，2005 年起开始布局汽车发动机

零部件市场，是一家专精于冷锻、精密成型工艺技术研发与生产的龙头企业。主要产

品包括气门组（气门锁夹、气门弹簧盘、气门顶帽等）和气门传动组（液压挺柱、滚

轮摇臂、高压泵挺柱、调节螺钉等），其中气门组市占率达 30%以上，气门传动组

自 2015 年起开始快速放量。同时，公司正在为电动工具、家用电器、安全系统、航

空、精密设备等其他领域提供精密冷锻件产品和服务。 

 

图 1 公司产品使用部分示意图  图 2 精密冷锻件产品在汽油机配气系统的定位情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

图 3 新坐标发展历程 

 
资料来源：公司官网,华西证券研究所 
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客户涵盖乘用车和商用车，大众系占比近六成。公司 90%以上的客户为汽车厂

商，乘用车板块客户涵盖上汽通用五菱、上海大众、一汽大众、长安福特、比亚迪、

吉利汽车等车企；商用车板块客户涵盖潍柴动力、中国重汽、五羊本田等品牌厂商。

近年来，公司前五大客户主要包括大众全球、中国重汽、比亚迪等，其中 2019 年一

汽大众、上海大众、大众集团合计占比接近六成，分别占比达 26.7%/22.9%/9.1%，

2017 年起公司拓展重汽、比亚迪的业务布局，2019 年分别占比 5.8%/4.1%。 

 

图 4 公司主要客户  图 5 公司历年前五大客户占比情况 

 

 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

1.1.业绩稳步增长 费用管控合理 

营业收入稳健增长：2011-2019 年间，除 2015 年外，营收均保持着稳定的增长

趋势，从 2011 年的 0.6 亿元到 2019 年的 3.4 亿元，复合年增长率为 23.5%。2018

年汽车行业市场低迷下，公司凭借江铃汽车、吉利汽车、中国重汽等乘用车、商用车

领域客户的新项目实现销量逆势增长，同比增加 11.1%；2019 年公司进一步拓展海

外市场，德国大众、奥迪等车企液压挺柱的出口量大幅增加，巴西大众、德国道依

茨、美国 Generac 的产品量产销售，同时陆续获得 PSA、大众、奥迪等全球性新项

目，营收实现同比 11.6%的增长。 

归母净利持续向好：除 2015、2018 年有小幅下跌外，2011-2019 年间均保持良

好增长，从 2011 年的 0.3 亿元增长到 2019 年的 1.3 亿元，复合年增长率为

22.3%。2018 年公司拓展海外业务，建设欧美生产基地及研发投入持续增加使当期

管理费用率和研发费用率同比增长 49.4%、18.8%，从而造成公司归母净利小幅下

降；2019 年公司海外业务拓展，海外销售占主营业务收入 18.6%，比上年同期增长

533.9%；同时产品销量、出口量及客户订单保持增长使得公司归母净利同比增长

27.0%。 
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图 6 公司营业收入及同比增速（亿元，%）  图 7 公司归母净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

气门传动组贡献主要营收，业务规模不断扩大。气门传动组精密冷锻件和气门

组精密冷锻件为公司的核心产品。根据目前年报数据估算，气门组单车价值约 12

元，市占率达 30%以上；气门传动组单车价值约 134 元，为气门组的 12 倍，带动公

司营收规模扩张。由于公司 2015 年起气门传动组主要配套大众体系，随着大众营收

贡献逐年提升，气门传动组营收占比相应增加，2019 年达 72.08%。 

毛利率方面，气门组整体结构趋于稳定，产品毛利率略有下滑；气门传动组毛利

率自 2015 年配套大众后持续向上，2019 年几乎与气门组产品持平。目前主要配套

大众 EA211 发动机，随着公司逐步扩大大众配套比例，新产品 EA888 发动机配套份

额逐步提升，预计气门传动组营收占比有望持续提升。 

 

图 8 公司分产品营业收入占比（%）  图 9 公司分产品毛利及毛利率（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

净利率保持 35%+，ROE 有望回升至 20%+：公司 ROE 在 2011 至 2016 年间

保持在 20%以上，销售净利率自 2011 年起一直维持在 35%以上；由于 2017 年公司

IPO 上市及 2018 年公司股权激励、行业经营下滑等因素，ROE 由 2017 年的 21.0%

降至 2018 年 16.4%。2019 年公司营收增加，净利率与 ROE 有所提升，预计未来随

疫情逐步控制，客户订单落地，建设工厂产能释放，海外市场逐步开拓，ROE 有望

企稳回升至 20%以上。 
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ROE 和净利率显著高于行业，ROIC 远超竞争对手：行业整体 ROE 水平自

2013 年来处于下滑趋势，2018/2019 年仅为 5.2%/5.6%，销售净利率自 2015 年起

一直处于 7%水平以下，公司 ROE 及净利率均长期高于行业水准；ROIC 方面，自

2016 年起公司始终位列主要竞争对手水平之上，并始终保持 16%以上高位，在

2018 年整体下滑的情境下，2019 年回升至 17.9%，主要竞争对手富临精工、精锻科

技、伊顿同年分别为 13.0%/7.2%/7.0%，公司资金使用能力与效果较好，预计今年

ROIC 水平进一步恢复并持续领先行业。 

 

图 10 公司历年 ROE 及净利率与行业对比（%）  图 11 公司历年 ROIC 与主要竞争对手对比（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

注：富临精工 2018 年 ROIC 为-74.98% 

 

四项费用总体平稳，研发费率行业领先。公司管理费用率长期稳定在 10%左

右，2018 年公司开展海外业务，进军全球市场，开始在欧美建设生产基地，使得当

期管理费用率增加至 13.2%；此外公司持续增加研发费用的投入，从 2013 年 665 万

元增加至 2019 年 2,324 万元，研发费用率一直稳定在 7%水平，处于行业领先水

平。公司销售费用率长期呈下降趋势，由 2013 年 7.4%降至 2019 年 2.7%，2016-

2017 年销售费用率下降主要原因在于公司营收大幅上升，2018-2019 年主要由于公

司开始新建海外及国内全产业链工厂使运输费、仓储费减少。 

 

图 12 公司历年四项费用率（%）  图 13 公司及同业公司研发费用率（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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应收账款周转高效，固定资产投入较低。应收账款周转率方面，公司自 2017 年

起显著领先同业公司水平，2019 年已达到 6.2 次，相较之下富临精工、精锻科技、

伊顿公司分别为 3.4/4.9/4.0 次，公司收款速率高效，坏账损失小。固定资产周转率

方面，尽管行业内金属件公司重资产属性明显，但公司由于产品体积小、自建模具与

产线等因素，资本开支相对较少。2019 年公司固定资产周转率 2.1 次，位于行业中

游水平。 

 

图 14 公司及同业公司应收账款周转率（次）  图 15 公司及同业公司固定资产周转率（次） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

1.2.全产业链控本 毛利率高达 60%+ 

毛利率长年 60%之上，远超同业竞争者。公司总体销售毛利率长年保持较高水

平正向增长，自 2011 年起一直维持在 60%以上，毛利由 2011 年的 0.4 亿元增长至

2019 年的 2.1 亿元；主要竞争对手毛利率水平均在 20-40%左右，公司历年毛利率

水平远超于同业竞争对手。 

 

图 16 公司毛利及同比增速（亿元，%）  图 17 公司毛利率与主要竞争对手毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 
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高毛利源于全产业链控本。从成本上来看，公司高水平的毛利率源自公司不断

进行降本的研发和生产的优化：1）公司在材料选择、线材自制等方面有专业判断能

力，提高了良品率，减少材料损耗；2）模具方面，公司 100%自主研发设计并进行

生产，减少了生产投入，降低成本消耗；3）公司拥有多工位冷镦机、压力机等关键

生产设备，设备自动化程度高，保证了生产效率，减少了人工成本；4）公司历来注

重成本控制，并且将成本控制作为生产车间日常考核的一个指标，直接与绩效工资挂

钩；5）公司通过工艺和设备的改进提高了材料利用率及劳动生产率，进而减少了单

位材料的耗用，摊薄了固定费用。 

 

图 18 公司全产业链研发流程图 

 
资料来源：招股说明书，华西证券研究所 

 
 

优异的人均产出带来高毛利空间：公司人均创利能力领先同业公司，2017 年随

着公司降本增效、海外拓张、提升技术实力等因素，人均创利较 2016 年实现 6 万元

增量，2019 年在高效的人员管理与稳健的客户延伸过程中，人均创利能力达到 27.7

万元，远高于主要竞争对手富临精工与伊顿公司；此外公司人均创收能力自 2015 年

来稳定增长，2019 年已达到 71.4 万元。公司优异的人均产出效果带来高毛利成长空

间，预计未来在订单突破、在建工厂完工与技术优化的过程中有望进一步提升。 

 
图 19 公司及同业公司人均创利能力（万元）  图 20 公司人均创收能力（万元，%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 

注：富临精工 2018 年人均创利为-121.79 万元 

 资料来源：wind，华西证券研究所 
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湖州工厂年产 6 万吨冷锻线材，助力毛利未来提升空间。湖州工厂（湖州新坐

标材料科技有限公司）由公司投资 1.7 亿元于 2017 年 12 月设立，依托公司自主研

发的无酸洗环保磷化工艺投资建设“年产 6 万吨冷锻线材环保精制项目”，提供自

主研发的钢材表面处理技术，包括公司本身原材料与处理来料加工，项目计划建设期

为 2 年。湖州工厂项目是公司适应高质量冷锻精制线材未来市场需求、积极拓展高

端市场的一项重要措施，有利于推动产业升级，带动技术进步，同时完善公司上游产

业链布局，预计达产后将进一步增加公司毛利水平和销售收入。 
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2.商乘齐发力 全球化启航 

气门传动组加速获取新客户新项目：公司已获上海大众/一汽大众、欧洲大众、

墨西哥大众、巴西大众项目定点，各个项目进展顺利，并陆续实现批量供货；在大众

体系之外，还获得比亚迪、潍柴动力、道依茨、江铃汽车、MAN 等国内外不同行业

客户的多个项目定点。此外，公司在高压泵挺柱产品的客户开拓上也取得一定进展，

目前已获上海大众/一汽大众、北京汽车、柳州五菱、比亚迪、PSA 全球等厂商的定

点供货资格。 

欧美基地稳步建设，加速海外渗透：2016 年获得福特的 Q1 供应商认证，进入

福特全球供应体系；2018H2 起液压挺柱批量供货德国大众，并实现巴西大众、德国

道依茨、美国 Generac 等的量产销售。随着捷克工厂（2017 年）、墨西哥工厂

（2018 年）的有序建设， 公司先后获得 PSA、大众、奥迪等全球性新项目，中长期

看海外业务有望为公司贡献显著业绩增量。 

 

表 1 公司与主要客户（一级供应商）合作情况 

客户名称 新增订单时间 供应商资质/奖项 客户名称 新增订单时间 

神龙汽车 2016 年及以前  中国重汽 2018 年 

上汽通用五菱 2016 年及以前  大众全球 2018 年 

上海通用 2016 年及以前 优秀供应商 吉利汽车 2018 年 

福特全球 2016 年及以前 Q1 供应商认证 北京汽车 2018 年新客户 

一汽大众 2017 年 优秀国产化供应商 广汽集团 2018 年 

上海大众 2018 年  江铃汽车 2018 年新客户 

上海大众动力总成 2018 年 优质质量奖、优秀进取奖 道依茨 2018 年新客户 

比亚迪汽车 2018 年 最佳质量奖、优秀服务奖 MAN 2019 年新客户 

潍柴动力 2018 年  PSA 全球 2019 年新客户 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

2.1.大众+：从国内到海外 份额持续提升 

已获多项目定点，陆续实现批量供货。公司已获上海大众/一汽大众、欧洲大

众、墨西哥大众、巴西大众项目定点，各个项目进展顺利，并陆续实现批量供货。作

为公司近年来增长较快体量较大的项目，大众体系贡献营收能力迅速扩张，从 2015

年 1,890 万元跃升至 2019 年 2.0 亿元，新增 EA211 与 EA888 发动机摇臂挺柱配

套，自 2019 年开始量产，有望逐步贡献业绩增量。作为公司长期稳定的合作伙伴，

公司在大众体系的配套份额逐年提升，未来随着海外工厂的产能释放，相应产品有望

在大众全球体系下进行更广泛地配套。 

【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人 p11



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

12 

19626187/21/20190228 16:59 

图 21 公司配套 EA211 发动机摇臂结构示意图  图 22 公司配套 EA888 发动机摇臂结构示意图 

 

 

 
资料来源：汽车之家，华西证券研究所  资料来源：汽车之家，华西证券研究所 

 
图 23 大众营收贡献及同比增长（万元，%）  图 24 公司来自大众体系营收情况（万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

随大众海外建厂，捷克和墨西哥工厂辐射欧美。公司为大众体系提供液压挺

柱、滚轮摇臂、高压泵挺柱配套，并相应布局建设配合大众体系的海外工厂，其中捷

克工厂规划产能为年产 100 万台套液压挺柱、滚轮摇臂和年产 250 万台套高压泵挺

柱；墨西哥工厂规划产能为年产 100 万台套液压挺柱、滚轮摇臂和年产 100 万台套

高压泵挺柱。 

随着捷克和墨西哥工厂的有序建设，公司完善的全球供应链体系优势凸显，为公

司后续业务的持续稳定增长提供强有力的保证。我们测算目前公司在国内大众的配套

比例约为 40%-50%，海外大众的配套比例约为 30%，预计未来 3-5 年公司在大众全

球的配套比例有望突破 50%，对应营收贡献 7 亿元以上。 
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表 2 公司主要大众配套工厂 

公司名称 设立时间 设立目标 投资额 设计产能 达产状态 

新坐标（欧

洲）有限公司 
2017 年 10 月 

海外市场产能布局：汽车零部件

及其他机械零部件欧洲基地 

1,000 万欧

元 

年产 100 万台套液压挺

柱、滚轮摇臂；年产 250

万台套高压泵挺柱 

建设中 

新坐标（墨西

哥）有限公司 
2018 年 2 月 

海外市场产能布局：汽车零部件

及其他机械零部件墨西哥基地 
900 万美元 

年产 100 万台套液压挺

柱、滚轮摇臂；年产 100

万台套高压泵挺柱 

建设中 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

2.2.其他乘用车+：加速渗透 全球开拓 

2025 年现有乘用车客户贡献营收规模有望达 4 亿元以上：自 2018 年获比亚迪

发动机挺柱摇臂订单后，公司近两年来在比亚迪的配套比例迅速增长，后续持续放

量；此外公司在福特、吉利的订单量亦有望随着公司气门传动组产品优化延伸的过程

中逐步增长。我们预计，公司 2025 年现有乘用车贡献营收规模有望达到 4 亿元以

上，其中主要客户福特全球贡献 2.0 亿元，PSA 全球贡献 1.2 亿元（预计 2023 年贡

献增量），比亚迪贡献 5,400 万元，吉利贡献 3,750 万元。如未来公司在 ABS&ESP

等新能源与自动驾驶端获取效果理想，份额仍有望进一步增长。 

 

表 3 公司主要乘用车客户营收贡献预测 

客户 供应产品 2019 年营收贡献（万元） 2020E（万元） 2025E（万元） 

福特全球 变速箱/机械挺柱 400 5600 20000 

PSA 全球 高压泵挺柱   12000 

吉利 高压泵挺柱/摇臂挺柱 125 1500 3750 

比亚迪 挺柱摇臂 1350 3500 5400 

合计  8100 13150 41150 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

注：比亚迪未来营收贡献中包含公司未来 ABS/ESP 开发在新能源汽车领域的合理应用量。 

 

海外市场拓展带动市占率提升：2018 年下半年，公司于海外市场的销售拉开帷

幕，当年新获墨西哥大众、巴西大众、美国 Generac 等多个海外项目定点，逐渐实

现对乘用车领域海外客户的多维供货布局，2018-2019 年来供货量逐月呈爬坡式增

长，带动公司市占率逐步提升。目前公司气门组市占率达 30%以上，未来产品竞争

平稳，市占率趋于稳定；气门传动组市占率 8%。未来随着海外疫情持续，公司不断

提升大众配套比例的同时积极突破新客户订单，产品渗透率提升，气门传动组市场前

景广阔，市占率有望达 30%水平以上。 

疫情影响下危中存机：气门组精密冷锻件目前主要竞争对手有杰德汽车零部件

（Charter Automotive）、浙江黎明；气门传动组精密冷锻件的主要竞争对手有伊顿

（EATON）、舍弗勒（Schaeffler）、富临精工等。公司在冷锻领域深耕十余年，在

冷锻制造上有较高的技术壁垒，在工艺水平上有产品成本优势，且均与大众、比亚

迪、潍柴等多家车企达成项目定点。疫情影响下危中存机，公司凭借性价比和快速响

应能力，有望获取更多订单持续提升配套份额及开拓新客户。 
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表 4 公司主要竞争对手 

竞争对手 国家 简介 主要产品 主要客户 

杰德汽车零部

件 
美国 

公司为 Charter Manufacturing 的子公

司，是一家世界级的一级和二级汽车工业

工程部件供应商,总部位于威斯康星州密

尔沃基，在世界各地设有制造、商业、技

术和分销设施。 

气门弹簧座、气门扳手、同步

啮合滑键、液位指示器、扣

环、芯塞 

覆盖全球主要乘用车与商用车

主机厂 

浙江黎明 中国 

公司为国内最大的气门锁片等发动机配气

机构零件专业化生产厂，目前在国内冷挤

压气门锁片、弹簧座方面处于技术领先和

行业垄断地位。 

气门锁片、气门弹簧座、气门

弹簧底座、气门挺柱、气门推

杆、气门桥、气门旋转器 

 

伊顿

（EATON） 
美国 

公司由 97,000 多名员工组成，在超过

175 个国家/地区开展业务。专精电气，

液压和机械动力，产品和解决方案应用于

宇航、过滤、车辆、电气、液压等领域 

发动机气门、滚子摇臂、发动

机停缸技术、可变气门驱动系

统、油泵挺筒 

覆盖全球主要乘用车与商用车

主机厂 

舍弗勒

（Schaeffler） 
德国 

公司是全球范围内生产滚动轴承和直线运

动产品的领导企业，也是汽车制造业中极

富声誉的供应商之一，通过三个知名品牌

－INA，FAG 和 LUK 积极活跃在汽车制

造、工业制造和航空航天领域。 

INA 和 FAG 品牌的滚动轴承、

关节轴承、滑动轴承和直线运

动产品 

大众、长安福特、汉德车桥、

广汽乘用车、沃尔沃 

富临精工 中国 

公司为专业从事汽车发动机精密零部件的

研发、生产和销售的高新技术企业，产销

量已经位居国内市场前列，具有较高的市

场知名度。 

液压挺柱、机械挺柱、液压张

紧器、摇臂、喷嘴、发动机可

变气门系统(VVT、VVL)、缸内

直喷系统用高压油泵挺柱和泵

壳、自动变速器及燃油喷射器 

一汽大众、上汽大众、上汽通

用、上汽通用五菱、广汽丰

田、长安福特、航天三菱、吉

利、长城、联电、奇瑞、比亚

迪、长安汽车、雷诺、PSA、

思达耐、科勒、北美通用、印

度康明斯、盖茨、辉门 

资料来源：公司公告，盖世汽车，华西证券研究所 

 

2.3.商用车+：需求向好+客户开拓 增量可期 

商用车高景气驱动柴油机市场需求向好。在基建投资回升、国Ⅲ汽车淘汰、新

能源物流车快速发展、治超加严等驱动下，2019 年商用车年度产销分别完成 436.0

万辆和 432.4 万辆，分别同比+1.9%/-1.1%，表现好于乘用车，预计 2020 年重卡销

量仍有望维持在较高水平，带动商用车整体销量增长，进而驱动柴油机销量增长。 

图 25 国内乘用车、商用车产销及同比（万辆，%）  图 26 国内柴油机市场销量及同比（万台，%） 

 

 

 
资料来源：中汽协，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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柴油机产品优化布局，2022 年规模有望突破 3.7 亿。公司成功开发了针对商用

车柴油机产品，新结构的液压挺柱解决了困扰客户多年的挺柱和凸轮的磨损问题，有

效地延长了发动机的使用寿命；此外，公司对传统的柴油机用机械挺柱进行了优化设

计，实现了产品的高耐磨、长寿命，材料利用率显著提高。2019 年实现柴油机市场

销售总计 4,230 万元，占主营业务收入 12.6%，同比增长 69.4%。我们预计，随着

公司在商用车领域以及柴油机产品市场布局的进一步深入，2022 年柴油机配气机构

产品的营收规模有望达到 3.7 亿元水准。 

具体客户方面：公司 2018 年起开始大幅推进商用车领域布局，在重汽、潍柴、

MAN 等客户的配套占比上升的同时不断开拓新的商用车企，例如新柴、玉柴、羊柴

等。我们预计，重汽与潍柴 2019 年分别可为公司贡献营收 1,250/740 万元，随着公

司进一步拓宽商用车市场布局以及柴油机产品优化，至 2025 年商用车客户营收规模

可达 3.7 亿元，其中主要客户潍柴、重汽、玉柴分别可贡献 1.0 亿元、6,330 万元、

7,125 万元。 

 

表 5 公司主要商用车客户营收贡献预测 

客户 供应产品 
2019 年营收贡献（万

元） 
2020E（万元） 2025E（万元） 

中国重汽 调节螺钉/机械挺柱 1250 1544 6330 

潍柴动力 调节螺钉/机械挺柱 740 1450 10410 

MAN 调节螺钉/机械挺柱/商用

车推杆 
338 650 5125 

玉柴 调节螺钉/机械挺柱/商用

车推杆 
488 950 7125 

新柴 调节螺钉/机械挺柱/商用

车推杆 
275 550 4125 

道依茨 调节螺钉/机械挺柱/商用

车推杆 
238 475 3625 

合计  3428 5619 36740 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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3.精密冷锻横向拓展 打开成长空间 

精密冷锻技术应用广，市场空间大。当前汽车工业、智能驾驶、机床工业、家

电与航空领域的飞速拓展，为精密冷锻件技术的发展提供了原动力。冷锻技术在我国

的发展速度却与发达国家有很大的差距，我国生产的轿车上的冷锻件重量不足

20kg，相当于发达国家的一半，开发潜力很大。据此公司正在积极开拓精密冷锻件

在汽车变速器、车身稳定系统、电动工具、家用电器行业及航空航天等领域的运用，

目前已成功供货长安福特的变速器零部件、比亚迪的车身稳定系统零部件，并拥有博

世、HI-LEX 等电动工具、拉索领域的客户，为公司精密冷锻产品创造新的市场空

间。 

 

表 6 冷锻件技术发展规模与方向 

生产模式 分序冷精锻 多工位冷精锻 单工位多动作冷精锻 

技术要求 
多台压机多副模具多次精锻成形，涉

及中间退火及润滑。 

单台压机多副模具单冲程成形单个零

件，不涉及工序间退火处理。 

单台压机单副模具单工位单冲程多

动作 

特点 工序长、使用设备多，占地面积大 一次性设备投资大 复杂制件一次精锻成形 

适用领域 适合中、小批量生产 大批量或超大批量生产 大批量或超大批量生产 

发展趋势 国内普遍使用 公司目前采用 
仅有少数企业采用，行业发展主趋

势 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

表 7 精密锻造成形技术分类 

成形技术 定义 应用范围 

热精锻成形 在再结晶温度之上利用高温作用致使材料变形而塑性 
主要应用于曲轴、连杆、等速转向节销、轮毂和齿轮

坯 

温精锻成形 
在再结晶温度之下某个合适的温度（750-850℃）下对金

属进行锻压 
主要应用于外座圈、轴套、半轴齿轮和啮合小齿轮 

冷精锻成形 

冷精锻是指在冷态下将金属毛坯放入模具模腔内，在强大

的压力和一定的速度作用下，迫使金属从模腔中挤出，从

而获得所需形状、尺寸以及具有一定力学性能的锻造方式 

精密、形状复杂且可承受高负载的高强度零件 

复合精锻成形 
结合热、温、冷等多种锻造工艺在模具内利用外力使金属

产生塑性流动和变形 
各种齿轮、管接头等高强度零部件 

等温锻造 使胚料在趋于恒定的温度下模锻成形 
一般用于对变形温度较敏感、难成形的金属材料和零

件，如钛合金、铝合金、镁合金等 

闭塞锻造 
在封闭凹模内通过一个或者两个冲头单向或双向复动挤压

金属一次成形 

适合形状复杂零件的生产制造，主要用于生产汽车半

轴齿轮、十字轴、轿车等速万向节星形套 

分流锻造 
使材料填满模具成形部分的分流腔或分流通道，在模具容

许压力范围内对材料进行塑性 
主要应用于正齿轮、螺旋齿轮 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

布局新能源及自动驾驶，ABS 与 ESP 系统部件有望成为增长点。公司根据行业

发展状况成立研发创新中心，加速研发汽车精密电子部件，布局新能源汽车及自动驾

驶方向，成功开发了运用于汽车 ABS 和 ESP 等系统的核心部件—ECU 电控单元，

其内部主要构成为电磁阀，通常使用二位三通阀或三位三通阀，单车配套价值可达

200 元以上，有望成为公司新的增长点。 【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人 p16
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图 27 ABS、ESP 电控单元  图 28 电控单元内部电磁阀 

 

 

 
资料来源：汽车之家，华西证券研究所  资料来源：汽车之家，华西证券研究所 

 

研发实力造就产品延展性，有望开拓更多品类，打开成长空间： 

1） 自主专业研发团队实力强劲：公司拥有冷精锻技术、气门组精密冷锻件、气

门传动组精密冷锻件、发动机性能油耗研究、模具设计、设备自动化改造等

方面的专业研发团队。研发人员熟悉汽车零部件的工作原理，拥有多种规格

产品的设计开发经验，拥有多台设备自动化升级和开发制造的经验，并具备

较强的模拟实验能力、CAE 等软件运用能力、模具设计开发制作能力以及

快速维修响应能力。 

2） 掌握多项核心研发技术：公司已拥有境内专利 60 项（其中发明专利 27 项，

实用新型专利 33 项），境外专利 12 项（其中发明专利 10 项，实用新型专

利 2 项），包括气门锁夹一次成形工艺、气门锁夹模具设计开发技术、液压

挺柱和滚轮摇臂的自动装配检测技术、柱状式液压挺柱、带象脚的液压挺

柱、发动机用高压油泵滚子挺柱、柴油机滚轮摇臂等多项关键核心技术。 

 

表 8 公司主要研发技术 

技术名称 技术水平 成熟程度 创新情况 

气门锁夹一次成形工艺 大批量生产 成熟 原始创新 

气门锁夹模具设计开发技术 大批量生产 成熟 原始创新 

气门弹簧座多工位快速、高效生产技术 大批量生产 成熟 原始创新 

气门弹簧盘模具设计开发技术 大批量生产 成熟 原始创新 

异形复杂零件的模具设计开发技术 批量生产 成熟 原始创新 

异型冷锻件成型工艺 批量生产 成熟 原始创新 

摇臂式液压挺柱壳体内壁外冲式冲孔技术 批量生产 较成熟 原始创新 

液压挺柱和滚轮摇臂的自动装配检测技术 批量生产 较成熟 原始创新 

液压挺柱和滚轮摇臂模具设计开发技术 批量生产 较成熟 原始创新 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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4.投资建议 

欧美基地稳步建设，加速海外渗透：2016 年获得福特的 Q1 供应商认证，进入

福特全球供应体系；2018H2 起液压挺柱批量供货德国大众，并实现巴西大众、德国

道依茨、美国 Generac 等的量产销售。随着捷克工厂（2017 年）、墨西哥工厂

（2018 年）的有序建设， 公司先后获得 PSA、大众、奥迪等全球性新项目，中长期

看海外业务有望为公司贡献显著业绩增量。 

新产品不断拓展，打开成长空间：公司在气门组精密冷锻件领域市场地位稳

固，市占率 30%以上；在气门传动组精密冷锻件（主要为液压挺柱和滚轮摇臂）市

场地位快速提升，加速获取新客户新项目。此外正在积极开拓精密冷锻件在汽车变速

器、车身稳定系统、电动工具、家用电器行业及航空航天等领域的运用，目前已成功

供货长安福特的变速器零部件、比亚迪的车身稳定系统零部件，并拥有博世、HI-

LEX 等电动工具、拉索领域的客户，打开成长空间。 

考虑到公司在大众全球、比亚迪、吉利、长安福特等的份额提升以及商用车业

务受益于下游高景气度的增长，预计 2020-2022 年归母净利由 1.18/1.38/1.69 亿元

调为 1.55/2.25/2.99 亿元，EPS 由 1.49/1.74/2.13 元调为 1.50/2.17/2.89 元，对

应当前 PE 20 倍/13 倍/10 倍。参考可比公司估值，给予公司 2021 年 20 倍 PE 估

值，目标价由 31.32 元上调至 43.40 元，由“增持”上调至“买入”评级。 

表 9 公司分业务预测 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

合计      

收入（万元） 30,085.45  33,565.41    42,397.79    60,496.61    78,815.53  

收入增速（%） 11.1% 11.6% 26.3% 42.7% 30.3% 

毛利（万元） 19,252.17  21,352.18  26,837.80  38,173.36  49,653.79  

毛利率(%) 63.99  63.61  63.30  63.10  63.03  

分业务      

气门传动组精密冷锻件      

收入（万元） 19,601.99  24,192.29  33,627.28  50,659.50  67,478.46  

收入增速（%） 24.5% 23.4% 39% 51% 33% 

毛利率（%） 61.95  62.83  63.03  63.53  64.03  

气门组精密冷锻件      

收入（万元） 9,866.86  8,386.92  7,548.23  8,303.05  9,133.36  

收入增速（%） -8% -15% -10% 10% 10% 

毛利率（%） 67.13  65.07  62.72  61.22  60.72  

其他精密冷锻件      

收入（万元） 409.55  770.36  1,001.47  1,301.91  1,952.86  

收入增速（%） -9% 88% 30% 30% 50% 

毛利率（%） 85.28  66.46  62.46  60.46  59.46  

其他业务（万元） 215.84  224.47  233.45  242.79  215.84  

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 
 

表 10 可比上市公司估值 

可比公司 

股票代码 股票名称 收盘价（元） 
EPS(元） P/E 

2018A 2019A 2020E 2021E 2018A 2019A 2020E 2021E 

300258.SZ 精锻科技 11.94 0.64 0.43 0.58 0.72 18.66 27.77 20.59 16.58 

603809.SH 豪能股份 13.18 0.77 0.58 0.74 0.86 17.12 22.72 17.81 15.33 

300432.SZ 富临精工 8.58 -4.67 1.18   -1.84 7.27   

资料来源：wind，华西证券研究所（收盘价截至 2020/7/3） 
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5.风险提示 

乘用车、摩托车行业销量不及预期：公司产品目前主要应用于汽车、摩托车领

域。2019 年，我国汽车产业面临的压力进一步加大，产销量与行业主要经济效益指

标均呈现负增长。同时，新冠肺炎疫情打乱了行业的正常运行节奏，短期内汽车的生

产和销售受到一定程度的冲击；从长期看，中国国内新冠疫情尚未完全结束，世界其

他国家亦有发生疫情，或将影响未来全球汽车产业格局。 

海外业务运营不确定性：公司自 2018H2 实现对于海外客户的批量供货，海外收

入持续增加。当海外市场受当地政治经济局势、法律体系和监管制度发生重大变化，

将对公司当地运营形成一定风险。大国博弈、贸易摩擦、关税壁垒、外汇波动等一系

列问题的出现，叠加全球政治经济的复杂性，都将增加公司海外业务不确定性。 

客户拓展情况不及预期：公司正在积极拓展海外市场客户，由于受到影响，海外

汽车市场受到冲击，需求下降使得客户拓展可能不及预期。 

行业竞争加剧：公司所处的市场环境不断变化，潜在竞争者随时可能进入该行

业，使得汽车冷精锻市场的竞争加剧，为保持竞争优势，销售价格可能会出现进一步

下滑。 

原材料成本提升：公司生产所需的主要材料是碳素钢、合金钢等，因此钢材价格

波动对公司盈利能力有较大影响。近年来，钢材价格波动较大，直接影响公司的采购

成本。若上述主要材料价格出现大幅上涨，将给公司带来一定的经营风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 336 424 605 788  净利润 135 160 232 308 

YoY(%) 11.6% 26.3% 42.7% 30.3%  折旧和摊销 23 20 21 20 

营业成本 122 156 223 292  营运资金变动 -29 -21 -25 -30 

营业税金及附加 6 7 10 13  经营活动现金流 117 142 204 267 

销售费用 9 12 16 21  资本开支 -80 -96 -93 -93 

管理费用 37 59 79 95  投资 0 0 0 0 

财务费用 -2 -3 -3 -3  投资活动现金流 -64 -81 -73 -66 

资产减值损失 -1 0 0 0  股权募资 4 24 0 0 

投资收益 11 14 21 27  债务募资 0 0 0 0 

营业利润 160 191 277 368  筹资活动现金流 -25 24 0 0 

营业外收支 0 0 0 0  现金净流量 28 84 131 202 

利润总额 160 191 277 368  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 26 31 45 59  成长能力（%）     

净利润 135 160 232 308  营业收入增长率 11.6% 26.3% 42.7% 30.3% 

归属于母公司净利润 130 155 225 299  净利润增长率 27.0% 18.8% 45.2% 32.9% 

YoY(%) 27.0% 18.8% 45.2% 32.9%  盈利能力（%）     

每股收益 1.26 1.50 2.17 2.89  毛利率 63.6% 63.3% 63.1% 63.0% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 40.1% 37.7% 38.4% 39.1% 

货币资金 247 331 462 664  总资产收益率 ROA 14.4% 13.6% 15.5% 16.2% 

预付款项 2 2 3 4  净资产收益率 ROE 16.5% 15.6% 18.0% 18.8% 

存货 48 66 92 121  偿债能力（%）     

其他流动资产 254 281 323 370  流动比率 6.76 6.49 5.89 5.92 

流动资产合计 551 680 881 1,159  速动比率 6.15 5.84 5.25 5.28 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 3.03 3.16 3.09 3.39 

固定资产 158 182 215 257  资产负债率 10.5% 10.4% 11.3% 11.4% 

无形资产 75 97 117 138  经营效率（%）     

非流动资产合计 354 456 564 680  总资产周转率 0.37 0.37 0.42 0.43 

资产合计 905 1,136 1,445 1,839  每股指标（元）     

短期借款 0 0 0 0  每股收益 1.26 1.50 2.17 2.89 

应付账款及票据 45 51 77 99  每股净资产 7.66 9.62 12.10 15.38 

其他流动负债 36 54 73 97  每股经营现金流 1.13 1.37 1.97 2.59 

流动负债合计 81 105 150 196  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 13 13 13 13  PE 23.17 19.51 13.44 10.11 

非流动负债合计 13 13 13 13  PB 4.55 3.04 2.41 1.90 

负债合计 95 118 163 209       

股本 79 103 103 103       

少数股东权益 19 24 31 41       

股东权益合计 810 1,018 1,282 1,630       

负债和股东权益合计 905 1,136 1,445 1,839       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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