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高成长+低估值的齿轮龙头 
投资评级：买入（维持） 

市场认为公司作为汽车零部件公司，只能长期给予公司 15-20

倍 pe，严重低估公司成长性。我们认为公司高成长性和龙头效应被

严重低估！ 

投资要点 

 自主品牌崛起，国产高端零部件企业进口替代加速。 

国产车自动变速箱渗透率仅为 20%主要靠进口，而自动变速箱

是手动变速箱价格的 4倍到 5倍；目前国产自主车型销量不断超预

期，在变速箱齿轮完成进口替代后，未来国内高端汽车零部件市场

空间广阔。 

公司未来将受益于高端进口车型核心零部件的国产化趋势。公

司是具有多项核心技术的汽车零部件企业，毛利长期维持在 38%左

右，高于汽车零部件行业平均水平，  

 汽车零部件里自动变速箱产业链未来成长性将是最好领域之

一，超高景气度将持续。 

精锻产品包括半轴齿轮、行星齿轮和结合齿（用于需求快速膨

胀的双离合变速器）。中国齿轮行业总规模 2000亿元，汽车齿轮行

业年产值 800亿元。齿轮行业集中度低，并没有出现类似于轴承行

业舍弗勒类型的年销售收入达到 1000亿元的绝对龙头公司。 

目前公司的乘用车精锻齿轮产销量长期保持行业第一。公司在

变速器差速器齿轮领域深耕二十载，全球市场份额占比 10%。未来

公司凭借技术实力和客户资源，有望成为国际齿轮龙头。 

 客户优质，盈利能力强。 

公司作为最优秀的汽车零部件齿轮配套公司，进入大众等多个

优质客户，毛利率高达 38%，净利率 20%。公司 2016年完成对诺依

克的收购，形成强强联合，在业务领域与公司齿轮业务有较强的互

补性，便于公司进一步拓展汽车电子控制业务。现阶段主要配套海

马、江淮等客户，在 2017 年可以借助公司现有的销售渠道来拓展

新客户新市场，为公司带来新的利润增长点。 

 出口占比高，未来抢占国际市场。 

根据公司 2016 年业绩预告，2016 年营收相比 2015 年 7.0 

亿增长约 28%，其中国内市场销售收入同比增长约 25%，出口市场

收入同比增长约 40%。海外市场增长超速增长的原因是公司变速器

锥齿轮正式向德国和捷克大众供货，且订单增长势头良好，符合我

们之前对业绩拐点的判断。我们认为随着轿车齿轮精密锻件热处理

项目、电动差速器齿轮制造项目、大众奥迪齿轮项目相继投产，将

充分释放产能，2017年将迎来爆发式增长。 

由于竞争对手德国麦特达因破产和德国 BLW被收购，本来竞争

对手的国际市场份额有望被精锻取代。精锻目前出口占比 30%，增

速高达 70%，精锻在高端车企中的市场份额有望继续提升。 

 盈利预测与投资建议 

业绩估值迎来戴维斯双击：目前公司估值被低估，预计 2017

年收入增长 40%，净利润增长 50%（约 2.8 亿元），对应 2017 年估

值为 23倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：汽车行业下滑，大众变速箱工厂产能利用低于预期。 
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市场数据 

收盘价（元）             15.90  

一年最高价/最低价 24.19/12.01 

市净率                   4.43 

流通 A股市值（百万元）   5957 
 

基础数据 

每股净资产（元）         3.46 

资产负债率              30.17 

总股本（百万股）          405 

流通 A股（百万股）        375 
相关研究 
公司点评：出口促增长，看好新项目产

能释放                   20160420 
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资产负债表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 593.7  791.5  1127.5  1568.3    营业收入 698.4  895.0  1253.0  1691.5  

  现金 135.3  247.1  366.1  546.0    营业成本 425.5  543.3  758.1  1006.5  

  应收款项 261.6  294.2  411.9  556.1    营业税金及附加 4.4  4.5  6.3  8.5  

  存货 154.2  178.6  249.2  330.9    营业费用 17.1  20.6  28.8  38.9  

  其他 42.6  71.6  100.2  135.3    管理费用 74.7  89.5  114.5  154.0  

非流动资产 1210.7  1171.1  1109.8  1041.3    财务费用 12.9  13.7  9.5  5.0  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.2  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1063.5  1025.7  966.1  899.4    其他 -3.3  1.8  1.8  1.8  

  无形资产 53.2  51.5  49.7  47.9    营业利润 160.7  225.3  337.5  480.4  

  其他 94.0  94.0  94.0  94.0    营业外净收支 12.0  0.2  0.2  0.2  

资产总计 1804.5  1962.7  2237.3  2609.6    利润总额 172.8  225.5  337.8  480.7  

流动负债 412.6  436.1  508.9  594.0    所得税费用 32.9  33.8  50.7  72.1  

  短期借款 273.0  250.0  250.0  250.0    少数股东损益 0.0  1.9  2.9  4.1  

  应付账款 92.3  134.0  186.9  248.2    

归属母公司净利

润 139.9  189.8  284.2  404.5  

  其他 47.4  52.1  72.0  95.8    EBIT 178.2  239.0  347.1  485.5  

非流动负债 100.5  100.5  100.5  100.5    EBITDA 263.7  339.2  457.3  601.5  

  长期借款 60.7  60.7  60.7  60.7              

  其他 39.7  39.7  39.7  39.7    

重要财务与估值

指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 513.1  536.5  609.3  694.4    每股收益(元) 0.52  0.47  0.70  1.00  

  少数股东权益 0.0  1.9  4.8  8.9    每股净资产(元) 4.78  3.52  4.01  4.71  

  归属母公司股东

权益 1291.4  1424.2  1623.2  1906.3    

发行在外股份(百

万股） 270.0  405.0  405.0  405.0  

负债和股东权益总

计 1804.5  1962.7  2237.3  2609.6    ROIC(%) 9.5% 12.7% 18.6% 24.6% 

            ROE(%) 10.8% 13.3% 17.5% 21.2% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 38.5% 38.8% 39.0% 40.0% 

经营活动现金流 204.2  247.7  253.2  348.8    EBIT Margin(%) 25.5% 26.7% 27.7% 28.7% 

投资活动现金流 -165.8  -56.0  -48.9  -47.6    销售净利率(%) 20.0% 21.2% 22.7% 23.9% 

筹资活动现金流 49.8  -79.9  -85.3  -121.3    资产负债率(%) 28.4% 27.3% 27.2% 26.6% 

现金净增加额 88.1  111.8  119.0  179.9    收入增长率(%) 11.3% 28.1% 40.0% 35.0% 

折旧和摊销 85.5  100.3  110.2  116.1    净利润增长率(%) 11.4% 35.6% 49.8% 42.3% 

资本开支 -197.7  -56.0  -48.9  -47.6    P/E 30.68  33.93  22.65  15.92  

营运资本变动 11.9  -44.3  -144.1  -175.8    P/B 3.32  3.01  2.64  2.25  

企业自由现金流 76.8  203.1  212.2  305.3    EV/EBITDA 18.23  14.24  10.72  8.29  

资料来源： Wind，东吴证券研究所



 

 

 
免责及评级说明部分 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6个月行业指数涨跌幅相对大盘在 5%以上； 

中性：预期未来 6个月行业指数涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月行业指数涨跌幅相对大盘在-5%以下。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


