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基础数据 

上证综指 3247 

总股本（万股） 40500 

已上市流通股（万股） 37465 

总市值（亿元） 62 

流通市值（亿元） 58 

每股净资产（MRQ） 3.5 

ROE（TTM） 12.6 

资产负债率 30.2% 

主要股东 江苏大洋投资公司 

主要股东持股比例 48.36% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 9 1 97 

相对表现 7 -4 79  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《精锻科技（300258）—盈利结
构不断优化，动力总成龙头业已成
型》2016-08-10 
 

 

事件： 

公司公布了 2016 年报预增公告，实现营业收入 8.95 亿元，同比+28%，实现归

母净利润 1.88 亿元，同比+34.7%，EPS：0.46 元。公司产品在细分领域处于国

内龙头地位，目前除了进一步扩大其市场占有率外，继续探索新能源汽车电机轴

以及传动系统小总成等领域。考虑到新业务和出口业务依然处于快速增长期，公

司收入和盈利有望超越周期保持持续稳定增长。 

1、细分行业国内龙头，继续提升市场占有率 

公司是差速器、变速器齿轮国内龙头企业，全球市占率 10%，预计将通过有效的

客户渗透，纵向继续提升市场占有率；横向致力于增加产品线，业务向汽车变速

器轴，EDL(电子差速锁齿轮)，新能源车电机轴，新能源车传动系统小总成等新

兴领域扩张。 

分客户来看，配套范围已经从刚上市的自主品牌+通用+福特系列，增加了高端品

牌：奥迪、奔驰、宝马、大众、丰田等欧系、日系车，公司产品已经经历了有效

的技术提升，从而跻身全球一流水平的精锻齿轮及其它精密锻件供应商。 

图 1：公分业务齿轮收入占比 

 资料来源：公司数据、招商证券 

2、出口业务快速增长，探索异地建厂 

公司 2015 年出口销售同比高速增长 78.74%，销售额占营业收入的比例达到

22.25%，产品出口美、欧、日本、泰国等地。公司新工厂设在天津，配合主机

厂本地供货需求，公司规划总投资不少于 5 亿元，分两期工程进行投资建设，进

行精密齿轮/齿轴/齿毂/齿环/齿套/轻合金零件及其成品制造。主要为大众天津、

北京现代、北京奔驰、天津一汽、唐山爱信、天津爱信、长城汽车、约翰迪尔、

天津麦格纳、一汽大众、大连大众等北方客户以及高端商用车齿轮出口项目配套

服务。 
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3、收购宁波诺伊克，介入 VVT 技术的研发、销售 

宁波诺伊克公司主营汽车可变气门正时技术 VVT 系统（相位调节器和 OCV 阀）总成业务的研发、生产和销售。公

司 2015 年收入 3273 万元，2016 年开始进入快速增长期，预计 2017 年收入规模有望超 1 亿元。 

VVT 技术在日系和韩系车应用较为普遍，随着我国自主品牌技术实力提升，需求也有所提振，公司产品主要配套

江淮，海马，众泰等自主品牌企业。 

以相位调节器和 OCV 阀为基础，公司将在 VVT 系统配件领域展开延伸，依托宁波汽车电子产业园区的配套体系，

逐渐增加相应产品，并继续扩展客户群体。预计宁波公司能够保持每年 30%以上的增速。 

图 2：系统概况图 

 资料来源：招商证券 
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4、盈利预测与投资建议 

考虑宁波诺伊克并表后，我们预计公司 2017-2018 年 EPS 分别为：0.62 元、0.81 元，公司是自主零配件行业翘楚，

未来布局在稳步提升主业国际市场占有率的基础上，依托宁波公司探索 VVT 配件与总成技术，与自主品牌车企共

同进步。维持“强烈推荐-A”的投资评级。 

风险提示：汽车行业周期下行，原材料成本上升等。 

表 1：销售收入结构预测 

会计年度 2014 2015 2016 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 628 698 894 1109 1397 

同比增长 18% 11% 28% 24% 26% 

营业利润(百万元) 140 161 224 293 390 

同比增长 5% 15% 39% 31% 33% 

净利润(百万元) 126  140  192  249  328  

同比增长 3% 11% 37% 30% 32% 

每股收益(元) 0.31  0.35  0.47  0.62  0.81  

P/E(倍) 49.3  44.3  32.3  24.8  18.9  

P/B(倍) 5.3  4.8  4.2  3.7  3.2  

资料来源：公司数据、招商证券 

图 3：精锻科技历史 PE Band  图 4：精锻科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 444  594  618  747  934  

现金 48  135  67  68  84  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 68  88  113  140  177  

应收款项 135  171  197  244  307  

其它应收款 1  2  2  3  3  

存货 142  154  185  225  279  

其他 50  43  54  67  83  

非流动资产 1144  1211  1353  1481  1596  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 757  915  1062  1195  1315  

无形资产 44  53  48  43  39  

其他 343  243  242  242  242  

资产总计 1588  1804  1971  2228  2530  

流动负债 347  413  387  452  501  

短期借款 223  258  223  262  277  

应付账款 67  69  88  107  132  

预收账款 1  1  1  1  1  

其他 57  84  76  82  90  

长期负债 62  100  100  100  100  

长期借款 20  61  61  61  61  

其他 42  40  40  40  40  

负债合计 409  513  488  553  602  

股本 180  270  405  405  405  

资本公积金 576  486  486  486  486  

留存收益 423  536  593  784  1038  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 1179  1291  1483  1675  1928  

负债及权益合计 1588  1804  1971  2228  2530   
现金流量表  
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 130  204  241  279  337  

净利润 126  140  192  249  328  

折旧摊销 66  87  97  112  124  

财务费用 12  15  18  18  19  

投资收益 (0) (0) (0) (0) (0) 

营运资金变动 (70) (36) (73) (110) (147) 

其它 (3) (1) 7  10  12  

投资活动现金流 (231) (166) (242) (242) (242) 

资本支出 (232) (166) (242) (242) (242) 

其他投资 0  0  0  0  0  

筹资活动现金流 77  50  (67) (36) (79) 

借款变动 167  155  (50) 39  15  

普通股增加 0  90  135  0  0  

资本公积增加 0  (90) 0  0  0  

股利分配 (90) (90) (135) (58) (75) 

其他 (1) (15) (18) (17) (19) 

现金净增加额 (24) 88  (68) 1  16    

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 628  698  894  1109  1397  

营业成本 387  425  536  654  810  

营业税金及附加 3  4  6  7  9  

营业费用 16  17  21  27  32  

管理费用 70  73  89  111  137  

财务费用 12  13  18  18  19  

资产减值损失 1  5  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 140  161  224  293  390  

营业外收入 10  13  14  16  16  

营业外支出 0  1  1  1  1  

利润总额 150  173  237  308  405  

所得税 24  33  45  59  77  

净利润 126  140  192  249  328  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 126  140  192  249  328  

EPS（元） 0.31  0.35  0.47  0.62  0.81   
主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 18% 11% 28% 24% 26% 

营业利润 5% 15% 38% 30% 34% 

净利润 3% 11% 36% 29% 32% 

获利能力      

毛利率 38.4% 39.1% 40.0% 41.0% 42.0% 

净利率 20.0% 20.0% 21.3% 22.2% 23.2% 

ROE 10.7% 10.8% 13.5% 15.3% 17.5% 

ROIC 8.9% 8.7% 11.1% 12.6% 14.6% 

偿债能力      

资产负债率 25.8% 28.4% 28.3% 28.1% 26.7% 

净负债比率 15.3% 18.5% 17.9% 17.8% 16.3% 

流动比率 1.3  1.4  1.4  1.4  1.6  

速动比率 0.9  1.1  0.9  1.0  1.1  

营运能力      

资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.5  0.6  

存货周转率 3.0  2.9  3.2  3.2  3.2  

应收帐款周转率 4.9  4.6  4.9  5.0  5.1  

应付帐款周转率 7.0  6.3  6.8  6.7  6.8  

每股资料（元）      

每股收益 0.31  0.35  0.47  0.61  0.80  

每股经营现金 0.32  0.50  0.60  0.69  0.83  

每股净资产 2.91  3.19  3.49  3.96  4.58  

每股股利 0.50  0.50  0.14  0.18  0.24  

估值比率      

PE 49.3  44.3  32.6  25.2  19.1  

PB 5.3  4.8  4.4  3.9  3.3  

EV/EBITDA 17.5  14.6  11.1  8.9  7.0  
 

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  
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的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 
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推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
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