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优质汽车零部件系列深度报告一： 

主业拐点显现 期待外延布局 
公司基本情况(人民币)  

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.698 0.518 0.741 1.038 1.269 

每股净资产(元) 6.54 4.77 5.38 6.29 7.43 

每股经营性现金流(元) 0.72 0.76 2.01 1.43 1.74 

市盈率(倍) 24.74 34.44 31.13 22.24 18.18 

行业优化市盈率(倍) 21.74 38.41 33.64 33.64 33.64 

净利润增长率(%) 2.92% 11.43% 42.99% 40.01% 22.27% 

净资产收益率(%) 10.67% 10.87% 13.77% 16.50% 17.08% 

总股本(百万股) 180.00 270.00 270.00 270.00 270.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 
 公司是国内汽车精锻齿轮龙头，客户结构优质。公司主要产品为差速器半轴

齿轮和行星齿轮、变速箱结合齿齿轮、汽车变速器轴、EDL（电子差速锁齿

轮）、新能源电机轴等，国内市场份额超 30%，国际市场份额约 10%，居市

场龙头地位。公司客户结构优质，产品主要配套大众、吉凯恩、爱信、格特

拉克等，最终覆盖通用全球、大众、福特、丰田、奔驰、奥迪、宝马等品

牌；客户以外资汽车品牌为主，2015 年外资车型配套收入占比 83%。 

 公司订单饱满，产能释放带来业绩增长步入加速期。公司受益于大众（大

连）、大众（天津）自动变速箱项目产能逐步爬坡，作为其主要的锥形齿、

结合齿轮供应商，订单饱满，2016Q1 订单完成率仅 64%。公司产能释放，

营收增长有保障；产能利用率提升+产品结构优化（海外占比提升）带来业

绩增长步入加速期。 

 积极开拓新业务新市场，有望享受新能源汽车行业红利。公司未来新增业务

主要看点有：1）获得大众（天津）奥迪 DL382 变速箱的锻造轴类订单，与

齿轮业务协同，提高盈利能力，实现产业升级；2）电动差速器齿轮业务增

长迅速，携手大众捷克订单项目，共同开拓海外市场；3）获得美国克莱斯

勒电动汽车电机轴订单，切入新能源汽车领域；4）储备轻量化、汽车电子

等项目，为长期增长打下基础。 

 收购宁波诺依克，开启外延并购第一步，期待持续外延布局。2015 年 12 月

16 日，公司公告称拟出资 1 亿元收购宁波诺依克 100%股权，布局汽车电子

控制业务可变气门正时技术（VVT）；VVT 与公司业务同属汽车动力总成系

统，打造国内领先的汽车动力总成系统服务提供商。 

投资建议 

 公司是国内汽车精锻齿轮龙头企业，主业受益于大众 DSG 国产化和产能释

放，迎来业绩拐点，进入新一轮增长期；新增项目‘奥迪 DL382 锻造轴订

单+电动差速器齿轮+电动汽车电机轴’增长看好，开启汽车动力总成新领

域。通过收购宁波诺依克 100%股权，布局汽车电子控制业务 VVT，迈开外

延并购第一步，期待持续外延布局。暂不考虑 2015 年年度权益分配方案 10

股转送 5 股（2016 年 6 月 7 日为除权除息日），预估 16-17 年 EPS 分别为

0.74、1.04 元，对应 PE 分别为 31、22，首次给予‚买入‛评级。 

风险：公司产能释放不及预期，新业务布局不及预期，汽车销量增速不及预

期。 
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1 公司简介：国内汽车精锻齿轮龙头 

 公司是国内汽车精锻齿轮龙头，客户以外资汽车品牌为主。公司主要产品
为汽车差速器锥齿轮（半轴齿轮和行星齿轮）、汽车变速箱结合齿轮、汽车
变速箱轴、EDL（电子差速锁齿轮）、新能源车电机轴和新能源车传动系统
小总成等。国内市场份额超 30%，国际市场份额约 10%，居市场龙头地位。
公司产品主要配套大众、吉凯恩、爱信、格特拉克等，最终覆盖通用全球、
大众、福特、丰田、奔驰、奥迪、宝马等品牌；客户以外资汽车品牌为主，
2015 年外资车型配套收入占比 83%。 

 

图表 1：公司主要产品  图表 2：公司产品最终配套客户 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 公司控股股东为江苏大洋投资，公司实际控制人为夏汉关、黄静夫妇，两
人合计直接和间接持有公司 26.10%的股份。 

 

图表 3：公司的股权结构 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 主业拐点显现，订单饱满+产能释放保证业绩增长确定性强。2012-2015
年，公司营业收入年均复合增长率为 16.7%。2015 年，由于汽车行业整体
增速放缓，业绩增速放缓；得益于公司募投项目的投产和出口业务的激增，
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收入和利润均增长 11%以上。2016Q1 营业收入增长 25.1%，净利润增长 
38.8%，增长主要是由于电动差速器齿轮出口项目增加和配套大众和奥迪
齿轮（轴）制造项目的投放。随着新建产能的全面投产，公司订单饱满，
订单完成率在 2016Q1 达到 64%，业绩迎来拐点，2016 年进入新一轮的
高速增长。 

 

图表 4： 公司营业收入及增速（单位：百万元，%）  图表 5：公司净利润及增速（单位：百万元，%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 6：公司的订单完成率 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 
 

 锥齿轮稳定增长，结合齿轮提供增长新动力。锥齿轮（半轴齿轮和行星齿
轮）是公司的最主要的收入来源，占收入 80%左右，2015 年的市场占有
率达到 39%，居市场龙头地位，近三年复合增速 12.9%。结合齿轮业务营
收占比约为 18%，近三年复合增速 51.7%；2015 年营收同比增长 8.5%主
要原因在于公司产能不足，优先保证锥齿轮出口供应，随着 2016 年产能
释放和双离合变速箱在国内渗透率的提升，2016 年结合齿轮业绩增速将有
望持续超公司平均增速。 
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图表 7： 公司营业收入结构占比（单位： %）  图表 8：公司毛利结构占比（单位： %） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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2 大众 DSG 保订单 产能释放保增长 

2.1 精密锻造成为差速器与变速箱的主流工艺 

 差速器与变速箱对配套齿轮的要求更高。公司主要产品为汽车差速器半轴
齿轮、行星齿轮及变速箱结合齿轮，属于汽车精锻齿轮细分行业。差速器
是汽车驱动系统主要部件，其作用是在向汽车两边半轴传递动力的同时，
允许两边半轴以不同的转速旋转，满足两侧车轮转向时不同转速的要求；
常见的发动机前置两轮驱动车辆需要一个差速器，而四轮驱动的车辆需要
两个差速器，每个差速器配套两个行星齿轮和两个半轴齿轮（行星齿轮与
半轴齿轮均为锥齿轮）。变速箱是指能改变输出轴和输入轴传动比和转矩的
转动装置，可满足不同行驶条件对牵引力的要求；通常来讲，每个变速箱
平均需配套 5 个结合齿。公司产品主要配套差速器和变速箱，涉及汽车动
力传动，是汽车主要的安全部件，因此对产品可靠性的要求会更高。 

 

图表 9： 差速器内部构造图  图表 10： 变速箱内部构造图 

 

 

 
来源：公开资料，国金证券研究所  来源：公开资料，国金证券研究所 

 

 精密锻造成为差速器和变速箱的主流工艺。精密锻造是只需要少量切削加
工就能够满足工艺要求的先进锻造工艺。在汽车齿轮领域，精密锻造具有
以下条件：1）金属组织细密、晶粒细化、表面硬度高，提高疲劳强度；2）
降低材料消耗，提高材料利用率，比切削加工高了 20-30%；3）过程清洁，
污染少。目前，汽车差速器的锥齿轮基本淘汰切削加工，而采用精锻工艺
生产；乘用车由于节油和轻量化技术的要求，变速箱也逐渐采用精锻齿轮。 

 

2.2 汽车精锻齿轮领域绝对龙头 主要为合资汽车品牌配套 

 锥齿轮国内市占率约为 39%，结合齿未来提升空间大。2015 年，中国汽
车产销量分别为 2,450 万辆和 2,460 万辆，已连续 7 年蝉联全球第一，创
出历史新高，同比增长分别为 3.3%和 4.7%。假设锥齿轮和结合齿轮单车
价值量分别为 60 元、150 元，锥齿轮与结合齿 2015 年市场空间约为 15
亿元与 30 亿元，公司在国内锥齿轮和结合齿轮市占率分别为 39%和 3.9%。 
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图表 11：2015 年公司在锥齿轮与结合齿轮中的市占率 

 
锥齿轮 结合齿齿胚 

国内汽车/乘用车产量（万辆） 2,450 2,108 

单车价值量（元/辆） 60 150 

市场空间（亿元） 14.70 31.62 

公司营收（亿元） 5.66 1.23 

市占率（%） 38.50% 3.89% 
 

来源：公开资料，国金证券研究所 

 

 国内汽车精锻齿轮行业龙头地位稳固。由于汽车对于精密锻造齿轮的质量
要求较高，精密锻造汽车齿轮的生产企业竞争以模具和成型等工艺制造技
术、装备水平、产品质量精度和品牌竞争为主。公司是国内同行中唯一得
到德国大众和英国 GKN 配套认可并大批量向大众（大连）和德国大众卡塞
尔变速箱厂、GKN 美国公司供货的公司，其他国内企业难以对公司形成有
效竞争。国际上来看，公司的主要竞争对手为日本的 O-OKA 和德国的
SONA-BLW 为代表先进企业；过去由于合资品牌的变速箱和减速器均为进
口，国外品牌并没有在国内建厂；随着合资品牌对零部件国产率要求的提
高和以公司为代表的自主品牌的崛起，国际主流变速箱企业在国内建齿轮
厂的可能性不大。 

 进口替代明显，合资车型配套收入占比 83.4%。公司迎合乘用车合资品牌
对零部件国产化需求日益强烈的趋势，进口替代明显，其中，2015 年对合
资品牌车型配套齿轮的销售额达到 5.8 亿元，同比增长 11.45%，占总营收
的 83.4%。 

 

图表 12：公司主要客户分类 

分类 具体客户 

国内整车 

上海大众、上海通用、上汽通用五菱、上海汽车、一汽大众、一汽丰

田、东风日产、长安福特、长安汽车、北京现代、海马、哈飞、比亚

迪、奇瑞、一汽夏利、长城、江淮、华晨、广汽等 

国内零部件 

吉凯恩（上海）、柳州五菱、东安动力、上汽变速器、东安发动机、重

庆青山、约翰迪尔、格特拉克（江西）、大众卡塞尔变速器厂、大众

（大连）、大众（天津）、唐山爱信、加特克（广州）、江西经纬等 

国外整车 
大众（捷克）、奥迪、丰田、日产、三菱、福特（美国）、吉普、克莱斯

勒等 

国外零部件 
吉凯恩（日本、美国鲍林格林）、麦格纳、大众、美国车桥、德纳、通

用、约翰迪尔（西班牙）、格特拉克、岱摩斯等 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.3 大众 DSG 国产化为公司带来利好 

 大众自动变速箱国产化进程加快。大众在中国的业务约占整个大众全球汽
车产量的 30%，面对国内汽车市场竞争越加激烈，大众率先实行变速箱国
产化。2010 年 5 月，大众投资 1.7 亿欧元的大众汽车自动变速箱（大连）
有限公司投产，由此拉开了大众动力总成国产化的序幕。2014 年，大众汽
车自动变速箱（天津）有限公司成立，投资额达 10 亿欧元，主要生产
DQ380、DQ500 和 DL382 系列变速箱。 
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图表 13：大众 DSG 产能预计（单位：万台） 

配套厂商 产品 设计产能 2015 2016E 2017E 2018E 公司配套比例 

大众大连 DQ200 90 90 90 90 90 
锥形齿 100% 

结合齿 40% 

大众天津 

DQ380 一期 45 15 30 40 45 锥形齿 100% 

DQ380 二期 10  5 7 10 二期正在洽谈 

DQ500 30  5 15 30 
锥形齿 100% 

结合齿 100% 

大众天津奥

迪项目 
DL382 9  5 7 9 

轴类件 25% 

其他在谈 
 

来源：公开资料，国金证券研究所 

 

 公司是大众 DSG 锥形齿和结合齿轮的主要供应商。公司锥形齿和结合齿
轮的未来增长主要来自于：大众（大连）和大众（天津）自动变速箱产能
提升带来的需求增量。目前，大众（大连）的年产量将逐步稳定，大众
（天津）DQ380 和 DQ500 项目 2016 年进入产量快速提升阶段，奥迪
DL382 项目也将在 2016 年开始投产。综合来看，2016 年大众（大连）和
大众（天津）自动变速箱预计产量达 135 万台，同比增长 28%，公司作为
主要的锥形齿、结合齿轮供应商，也将首先受益。 

 

2.4 产能有序释放 保障业绩增长无碍 

 产能逐步释放，保障业绩增长无碍。公司募投项目‚精锻齿轮（轴）成品
制造项目‛已经全面投资到位，现处于产能释放产出上升逐步达产期。‚配
套大众和奥迪齿轮技改项目‛预计 2016 年 6 月全面建成，2019 年全面达
产。为满足大众（天津）和一汽大众（青岛/天津）的配套需求，公司投资
5 亿元在天津进程北方基地，预计 2017 年下半年投产。经过前几年的投入，
公司目前产能逐步释放，保障公司业绩增长。 

 

图表 14：公司主要在建项目 

项目 投资额 预计产能 全面建成时间 达产时间 目前建设进度 

配套大众和奥迪齿

轮技改项目 
2.8 亿元 800 万齿轮（轴） 2016 年 6 月底 2019 年 

厂房建设完成，设备

购买调试中 

北方建厂计划项目 不少于 5 亿元 - 

项目分两期工程进行建

设，一期工程建设周期

为 2 年 

计划 2017 年下半年

投产 

2015 年 10 月 22

日，公司在天津注册

设立全资子公司天津

太平洋传动科技有限

公司。 

美国和东南亚出口

汽车电动差速器齿

轮技改项目 

不超过 1.3 亿

元 

年产 65 万套（约

500 万件）成品齿轮 

目前已顺利进入正常量产状态，2015 年已实现销售收入 8,163 万元，

2016 年一季度已实现营业收入 3149 万元，预计随着出口生产线产能

逐步扩大，2016 年全年该项目有望贡献收入超过 1.5 亿元。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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3 积极开拓新业务新市场  期待储备项目突破 

3.1 轴类件订单促使公司向零部件总成发展 实现产业升级 

 获得奥迪轴类订单，拓展新市场。公司获得大众（天津）奥迪 DL382 项目
3 根轴提名，其中一根轴已经量产，其他两根轴还在按计划开发，配套产
品为双离合自动变速箱。获得奥迪轴类订单可提高公司单件产品价格，提
高公司盈利能力，同时也表明公司变速箱轴类产品品质优越，有望快速开
拓新客户。 

 协同效应明显，助推产业升级。公司募投技术中心建设项目 2015 年已经
全面建成投产。此次获得奥迪轴类订单，可与公司齿轮产品形成协同，在
技术中心的统筹下，有望向市场提供总成类产品，实现产业升级。 

 

3.2 大众捷克与电动差速器齿轮拉动海外收入 

 大众捷克保证公司海外业务订单饱满。公司 2015 年营收增长主要受益于
海外市场的快速增长，2015 年海外收入同比增长 78.8%至 1.6 亿元，
2016Q1 营收同比增长 90.4%；其中海外业务增长主要得益于大众捷克和
电动差速器齿轮项目。公司 2015 年 3 月 31 日与德国大众和大众捷克签订
采购合同订单，2015 年 4 月份开始为大众捷克提供 DQ200 零部件供应。 

 电动差速器齿轮 2016 年营收有望达到 1.5 亿元。电动差速器齿轮业务主要
通过 GKN 向美国和东南亚输送，主要应用于皮卡、四驱 SUV 和小型商用
车，终端客户有 Jeep、福特、丰田、日产等。在为 GKN 集团供货的同时，
公司也在积极开拓新客户，目前已经与德纳（DANA）进行洽谈合作。
2016Q1 电动差速器齿轮出口实现营收 3,149 万元，全年营业收入有望达
到 1.5 亿元。 

 

图表 15： 国内业务和海外业务收入（单位：百万元）  图表  16：  国内业务和海外业务收入同比增长（单
位：%） 

 

 

 
来源：公开资料，国金证券研究所  来源：公开资料，国金证券研究所 

 
3.3 开拓电动汽车电机轴业务 享受新能源汽车行业红利 

 新能源汽车行业产销年复合增长率达到 40%。新能源汽车行业 2015 年累
计产量 37.9 万辆，同比增长 4 倍，预计到 2020 年产量有望达 200 万辆，
年均复合增长率约为 40%。 
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图表 17：新能源汽车月度产量（单位：辆）  图表  18：新能源汽车产量及市场份额预测（单位：
辆；%） 

 

 

 
来源：工信部，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

 开拓电动汽车电机轴业务，布局新能源汽车。电动汽车电机轴对精锻工艺
的要求更高，2015 上半年，公司获得美国克莱斯勒新能源电动汽车电机轴
项目，小批量生产阶段，公司拓展新业务为国内新能源汽车的崛起做好准
备，未来有望分享新能源汽车高增长带来的行业红利。 
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4 收购宁波诺依克 VVT  期待持续外延布局 

4.1VVT 技术：提升动力 降低油耗 

 VVT(Variable Valve Timing)，即可变气门正时技术，是近些年来被逐渐应
用于现代轿车上的一种新技术，再配合可变气门升程技术，发动机可以改
变气门开闭的时间和角度，调整进气和排气量，使缸内混合气达到最佳状
态，从而提升动力、降低油耗。 

 发动机的配气相位对其动力性、经济性及排气污染都有重要的影响。最佳
的配气相位可以使发动机在很短的换气时间内充人最多的新鲜空气(可燃混
合气)，并使排气阻力最小，废气残留量最少。发动机转速变化时，由于气
流的速度和进排气门早开迟闭的绝对时间都发生了变化，因此，其最佳的
配气相位角也应随之改变。在发动机低转速时，由于气门叠开角比理想值
大，使部分新鲜混合气被废气带走而造成油耗和排污增加；在高转速时，
由于气门叠开角比理想值小，进气量不足，从而限制了发动机所能达到的
最大功率。 

 VVT 系统工作原理：VVT 系统由 ECU 协调控制，发动机各部位的传感器
实时向 ECU 报告运转情况。由于在 ECU 中储存有气门最佳正时参数，所
以 ECU 会随时对正时机构进行调整，从而改变气门的开启和关闭时间：在
发动机低转速时，可使气门延时打开，提高怠速质量并改进功率输出的平
稳性；在发动机转速增加时，使气门提前打开，增强扭矩，降低油耗并减
少排放；发动机高转速时，气门重新又延时打开，为全额功率输出提供条
件。 

 

图表 19：发动机配气相位图  图表 20：VVT 系统机构示例 

 

   

 
来源：公开资料，国金证券研究所   来源：公开资料，国金证券研究所 

 

4.2 环保性、经济性促进 VVT 推广应用 

 环保性能突出：降低尾气排放量。VVT 系统通过改变气门打开闭合的时间，
当发动机转速较高时，VVT 系统可提前开启气门，并延迟关闭气门，增加
进气量，从而使气缸内燃料燃烧更加充分，降低氮氧化合物等废气的排放；
同时提高燃烧温度，使颗粒物的排放量也显著下降。一般 VVT 可使 NOx
排放量下降 50-70%，颗粒物排放减少 80%。 
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 经济性明显：降低油耗。根据经验，采用可变气门正时系统（VVT）的发
动机，百公里油耗比不具有该技术的同排量发动机节油 1 升以上，降低油
耗效果明显。另外，VVT 技术对于发动机结构改动较小，安装成本低，而
且使用维护成本几乎可以忽略。 

 

图表 21：加装 VVT 系统成本不高 

VVT 不同技术方案 
加装 VVT 系统成本增加（元） 

下限 上限 

多气门、顶置凸轮 820 1,120 

仅气门正时可变 280 1,120 

气门正时和升程均可变 560 1,680 
 

来源：公开资料，国金证券研究所 

 

 汽车一年的运行节约成本可覆盖 VVT 成本。保守估计，每套 VVT 系统增
加成本 600 元，汽油价格 6 元/升，平均每辆汽车每年行驶里程 2 万公里。
按照安装可变气门正时系统（VVT）的发动机，百公里油耗比不具有该技
术的同排量发动机节油 1 升计算，安装 VVT 系统的汽车每年节省燃油成本
为 1,200 元，已覆盖 VVT 系统的成本。可见，安装 VVT 系统的经济性非
常突出。 

 

图表 22：加装 VVT 系统经济性高 

 数值 

汽油价格（元/升） 6 

每百公里油耗节省（升/百公里） 1 

汽车平均每年行驶里程（百公里） 200 

每年节省油耗（升/年） 200 

每年节省燃油成本（元/年） 1,200 
 

来源：公开资料，国金证券研究所 

 

4.3 VVT 系统市场增量空间大 

 2015 年 VVT 市场规模达 88 亿元。2015 年中国市场汽车产量为 2,450.3
万辆，按照当前 VVT 市场渗透率 60%计算，2015 年中国 VVT 市场规模达
88 亿元。 

 

图表 23：2015 年中国 VVT 系统市场规模测算 

 数值 

2015 年汽车产量（万辆） 2,450.3 

2015 年 VVT 渗透率 60% 

每套 VVT 系统成本（元） 600 

2015 年 VVT 市场规模（亿元） 88.21 
 

来源：公开资料，国金证券研究所 

 

 到 2020 年，VVT 市场增量为 80 亿元。按照我们的估计，中国汽车产量按
照 5%的年复合增长率增长，到 2020 年产量将达 3,127 万辆。假设 VVT
系统到 2020 年实现全面普及，即综合装配率达到 90%，按照每套成 600
元来计算，VVT 系统装配的市场空间达 170 亿，市场增量空间达 80 亿元，
几乎实现翻番。 
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图表 24：中国 VVT 系统峰值市场规模测算 

 数值 

中国汽车峰值产量（万辆） 3,127.3 

VVT 渗透率峰值 90% 

每套 VVT 系统成本（元） 600 

VVT 市场规模峰值（亿元） 168.87 

市场增量空间（亿元） 80.66 
 

来源：公开资料，国金证券研究所 

 

图表 25：VVT 系统市场规模估计（单位：亿元） 

 
来源：公开资料，国金证券研究所 

 

4.4 收购宁波诺依克 拓展汽车电子控制业务 

 1 亿元收购宁波诺依克 100%股权，锁定 VVT 技术。2015 年 12 月 16 日，
公司发布《关于签署股权收购框架协议的公告》，拟出资 1 亿元收购宁波诺
依克电子有限公司 100%股权。宁波诺依克是国内主机厂 VVT 系统、变速
器比例阀和 N 档开关的配套供应商，是国家首批高新技术企业；同时宁波
诺依克也向欧美售后市场出售传感器、涡轮增压系统进气压力控制用的
VNT 真空调节阀、增压压力限压阀、泄压阀、汽车自动变速箱油压调节和
控制用的电磁阀及阀块总成、换档开关等相关的汽车动力总成零部件，年
出口额达 3,000 万元。 
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图表 26：宁波诺依克产品-VVT 总成  图表 27：宁波诺依克产品-OCV 阀 

 

   

 
来源：公开资料，国金证券研究所   来源：公开资料，国金证券研究所 

 

 VVT 进口替代趋势明显，宁波诺依克优先受益。VVT 是汽车发动机核心性
能部件，目前的市场渗透率高达 60%以上，主要由德国、美国和日本三国
企业所垄断；如果 VVT 实现国产化，可以为国内主机厂节省成本近 20 亿
元。随着国内汽车市场竞争越来越激烈，主机厂对零部件国产化的诉求越
来越大。目前，宁波诺依克已经形成月产 3 万套的生产能力，为国内 5 家
主机厂实现配套，未来有望快速实现进口替代。诺依克承诺，2015-2017
年，扣除非经常性损益后的净利润分别不低于 380 万元、1,100 万元、
1,700 万元。若下半年并表， 2016 年将为公司贡献 500-600 万净利润。考
虑到 VVT 进口替代趋势明显，宁波诺依克将优先受益，实现业绩承诺为大
概率事件。 

 

图表 28：宁波诺依克承诺净利润情况（单位：万元） 

 
来源：公开资料，国金证券研究所 

 

 诺依克业务与公司业务协同，打造国内领先的汽车动力总成系统服务提供
商。诺依克业务领域与公司业务同属汽车动力总成系统，在营销渠道、市
场拓展、研发体系、制造能力、价值创造等方面有较强的互补性和双向支
撑作用，便于公司拓展汽车电子控制产品领域市场业务，更好地顺应产业
发展趋势，打造国内汽车动力总成系统服务提供商。 

 诺依克 VVT 仅是公司外延布局的冰山一角。公司在年报中表示，将继续关
注并购成长机会和潜在的合作对象，积极争取在并购业务成长方面取得新
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的突破，适时启动投资项目定增融资。我们认为，收购诺依克是公司外延
并购的第一步，看好未来在汽车电子、新能源汽车领域的外延布局。 
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5 盈利预测 

 公司是国内汽车精锻齿轮龙头企业，主业受益于大众 DSG 国产化和公司产
能释放，迎来业绩拐点，进入新一轮增长期；新增项目‘奥迪 DL382 锻造
轴订单+电动差速器齿轮+电动汽车电机轴’增长看好，开启汽车动力总成
新领域。通过收购宁波诺依克 100%股权，布局汽车电子控制业务 VVT，迈
开外延并购第一步，未来发展看好。预计 2016-2017 年营业收入分别为
9.6、12.8 亿元，同比增速分别为 37.2%、33.5%。 

 公司主业增长驱动来自于：1）大众 DSG 变速箱 2016 年总产能预计达到
135 万台，同比增长 28%；2）公司前期投入扩产项目逐步落地，产能得到
释放。其中，结合齿轮业务近三年复合增速 51.7%，2015 年营收同比增长
8.5%，主要原因在于 2015 年产能不足，优先保证锥齿轮出口供应，随着
2016 年产能释放和双离合变速箱在国内渗透率的提升，2016 年结合齿轮
业绩增速将有望持续超公司平均增速。我们预计本轮增长驱动可以驱动公
司实现至少 3年的高增长，带动公司进入新一轮的增长周期。 

 暂不考虑 2015 年年度权益分配方案 10 股转送 5 股（2016 年 6 月 7 日为
除权除息日），预估 16-17 年 EPS 分别为 0.74、1.04 元，对应 PE 分别为
31、22，首次给予‚买入‛评级。 

 

图表 29：公司分项目营收与毛利情况（单位：百万元，%） 

 项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入

（万元） 

半轴齿轮 306.07 347.13 422.25 489.81 558.38 

行星齿轮 195.56 219.15 263.75 300.68 336.76 

结合齿轮 113.37 122.99 192.11 268.95 376.54 

轴类件   10.00 30.00 60.00 

汽车电子   60.00 180.00 210.00 

其他 12.6 9.2 10.00 10.00 10.00 

总计 627.55 698.44 958.11 1279.44 1551.68 

营业收入

同比增速

（%） 

半轴齿轮 10.3% 13.4% 21.6% 16.0% 14.0% 

行星齿轮 8.1% 12.1% 20.4% 14.0% 12.0% 

结合齿轮 89.2% 8.5% 56.2% 40.0% 40.0% 

轴类件    200.0% 100.0% 

汽车电子    200.0% 16.7% 

其他 -6.6% -26.9% 9.1% 0.0% 0.0% 

总计 18.0% 11.3% 37.2% 33.5% 21.3% 

毛利率

（%） 

半轴齿轮 38.3% 38.0% 38.3% 38.6% 38.2% 

行星齿轮 32.8% 35.1% 35.2% 35.4% 35.4% 

结合齿轮 41.5% 44.9% 44.8% 44.9% 44.4% 

轴类件   40.0% 41.0% 44.0% 

汽车电子   35.0% 36.4% 36.4% 

其他 99.7% 98.0% 98.0% 98.0% 98.0% 

总计 38.4% 39.1% 39.2% 39.4% 39.5% 

营业成本

（万元） 

半轴齿轮 188.94 215.36 260.53 300.74 345.08 

行星齿轮 131.51 142.18 170.91 194.24 217.54 

结合齿轮 66.37 67.76 106.04 148.19 209.35 

轴类件   6.00 17.70 33.60 

汽车电子   39.00 114.48 133.56 

其他 0.04 0.18 0.20 0.20 0.20 

总计 386.88 425.49 582.68 775.55 939.34 
 

来源：国金证券研究所 
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6 风险提示 

 公司产能释放不及预期，新业务布局不及预期，汽车销量增速不及预期。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 532 628 698 958 1,279 1,552  货币资金 73 48 135 220 260 310 

增长率  18.0% 11.3% 37.2% 33.5% 21.3%  应收款项 183 204 262 297 396 481 

主营业务成本 -317 -387 -425 -583 -775 -939  存货 112 142 154 176 233 283 

%销售收入 59.6% 61.6% 60.9% 60.8% 60.6% 60.5%  其他流动资产 53 50 43 60 79 96 

毛利 215 241 273 376 505 614  流动资产 420 444 594 753 969 1,169 

%销售收入 40.4% 38.4% 39.1% 39.2% 39.4% 39.5%  %总资产 31.4% 28.0% 32.9% 28.0% 33.6% 32.0% 

营业税金及附加 -4 -3 -4 -5 -6 -8  长期投资 5 5 5 6 5 5 

%销售收入 0.8% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 747 949 1,063 1,872 1,856 2,425 

营业费用 -17 -16 -17 -23 -26 -32  %总资产 55.8% 59.8% 58.9% 69.7% 64.3% 66.3% 

%销售收入 3.1% 2.5% 2.5% 2.5% 2.1% 2.1%  无形资产 46 46 54 54 54 55 

管理费用 -52 -70 -73 -99 -128 -155  非流动资产 919 1,144 1,211 1,934 1,917 2,487 

%销售收入 9.8% 11.1% 10.5% 10.3% 10.0% 10.0%  %总资产 68.6% 72.0% 67.1% 72.0% 66.4% 68.0% 

息税前利润（EBIT） 142 152 178 249 344 419  资产总计 1,340 1,588 1,804 2,687 2,886 3,657 

%销售收入 26.7% 24.2% 25.5% 25.9% 26.9% 27.0%  短期借款 124 223 273 685 496 836 

财务费用 -7 -12 -13 -12 -13 -14  应付款项 68 92 102 422 561 680 

%销售收入 1.3% 1.8% 1.8% 1.2% 1.0% 0.9%  其他流动负债 27 32 38 48 52 55 

资产减值损失 -2 -1 -5 -2 -1 -1  流动负债 219 347 413 1,155 1,109 1,571 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 11 39 79 79 79 80 

投资收益 0 0 0 1 1 1  其他长期负债 32 25 25 0 0 0 

%税前利润 0.3% 0.2% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1%  负债 262 411 517 1,234 1,189 1,651 

营业利润 134 140 161 235 331 405  普通股股东权益 1,078 1,177 1,288 1,453 1,698 2,005 

营业利润率 25.1% 22.3% 23.0% 24.6% 25.9% 26.1%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 10 10 12 3 3 3  负债股东权益合计 1,340 1,588 1,804 2,687 2,886 3,657 

税前利润 143 150 173 238 334 408         

利润率 27.0% 23.9% 24.7% 24.9% 26.1% 26.3%  比率分析       

所得税 -21 -24 -33 -38 -54 -66   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 14.9% 16.2% 19.0% 16.1% 16.1% 16.1%  每股指标       

净利润 122 126 140 200 280 343  每股收益 0.678 0.698 0.518 0.741 1.038 1.269 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 5.989 6.537 4.769 5.380 6.288 7.427 

归属于母公司的净利润 122 126 140 200 280 343  每股经营现金净流 0.566 0.723 0.756 2.012 1.434 1.743 

净利率 22.9% 20.0% 20.0% 20.9% 21.9% 22.1%  每股股利 0.150 0.160 0.110 0.130 0.130 0.130 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.32% 10.67% 10.87% 13.77% 16.50% 17.08% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 9.10% 7.91% 7.75% 7.45% 9.71% 9.37% 

净利润 122 126 140 200 280 343  投入资本收益率 9.97% 8.85% 8.80% 9.41% 12.69% 12.03% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 46 67 91 103 127 141  主营业务收入增长率 21.17% 18.02% 11.30% 37.20% 33.50% 21.34% 

非经营收益 6 9 13 20 14 16  EBIT 增长率 11.05% 6.86% 17.30% 39.53% 38.34% 21.79% 

营运资金变动 -72 -71 -40 220 -34 -28  净利润增长率 9.18% 2.92% 11.43% 42.99% 40.01% 22.27% 

经营活动现金净流 102 130 204 543 387 471  总资产增长率 12.77% 18.48% 13.64% 48.90% 7.43% 26.68% 

资本开支 -251 -232 -166 -830 -106 -707  资产管理能力       

投资 0 0 0 -1 0 0  应收账款周转天数 74.3 73.9 80.0 75.0 75.0 75.0 

其他 0 0 0 1 1 1  存货周转天数 117.8 119.9 127.2 110.0 110.0 110.0 

投资活动现金净流 -251 -231 -166 -830 -106 -707  应付账款周转天数 53.1 52.5 58.3 102.0 102.0 102.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 397.4 440.2 478.1 618.1 401.2 417.5 

债权募资 37 110 91 387 -189 340  偿债能力       

其他 -28 -34 -41 -15 -53 -55  净负债/股东权益 5.74% 18.21% 16.84% 37.46% 18.59% 30.22% 

筹资活动现金净流 9 76 50 372 -242 286  EBIT 利息保障倍数 20.6 13.2 13.8 21.2 26.6 30.8 

现金净流量 -140 -25 88 85 40 50  资产负债率 19.56% 25.90% 28.63% 45.93% 41.18% 45.16%   
来源：公司年报、国金证券研究所 

http://www.hibor.com.cn/


公司深度研究 

- 20 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为‚买入‛得 1 分，为

‚增持‛得 2 分，为‚中性‛得 3 分，为‚减持‛得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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