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基础数据 

上证综指 3287 

总股本（万股） 6000 

已上市流通股（万股） 1500 

总市值（亿元） 55 

流通市值（亿元） 14 

每股净资产（MRQ） 4.7 

ROE（TTM） 19.8 

资产负债率 9.1% 

主要股东 杭州佐丰投资管理有
限公司 主要股东持股比例 52.5% 

  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 32 458 458 

相对表现 30 450 448  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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事件： 

公司 4 月 9 日发布 2016 年年报，2016 年营业收入 1.58 亿元，较上年同期增加

34.13%；归母净利润为 0.55 亿元，较上年同期增加 20.23%；综合毛利率为

65.11%，比上年减少 4.91 个百分点。 

评论： 

年报符合预期，新品放量趋势已成。根据年报，16 年 Q3/Q4 扣非净利同比增长

均达到 80%左右，远高于全年增速，原因在于新产品液压挺柱和滚轮摇臂开始大

幅放量。气门传动组产品 2016 年实现营业收入 5630.98 万元，同比增加

400.38%，占比达到 35.63%，已经成为公司新的盈利增长点。公司毛利率略微

下滑，原因在于滚轮摇臂毛利率相对较低，但我们认为产能释放将逐渐摊薄固定

成本，毛利率有望逐渐企稳。 

新品放量推动公司业绩进入高速增长通道。公司原产品气门精密冷锻件单车价值

约为 13 元，而新产品液压挺柱和滚轮摇臂单车价值可达到 144 元，市场空间增

长 10 倍。目前国内乘用车挺柱和摇臂均为进口，未来空间大。新品当前客户主

要是南北大众和比亚迪，2016 年上述车企汽车销量为 350 万辆，足以消化公司

募投 100 万辆产能。我们认为公司以大众为高起点，未来将能够快速切入到其他

客户，公司业绩将进入高速增长通道。 

全球供应体系开拓打开更大市场空间。目前公司销售收入基本来自国内，但随着

公司获得福特 Q1 认证，液压挺柱获得德国大众关于欧洲市场定点采购资格，公

司将逐步推进全球市场。考虑到全球市场约为国内市场体量的 4 倍左右，公司将

迈上更大的舞台。 

公司战略方向清晰，未来潜力无限。公司是国内精密冷锻技术龙头，战略方向则

是以此为平台向外进行产品拓展。长期来看，公司有望切入汽车其他部件、电动

工具和航空航天领域，未来成长路径有望为 13 元—144 元—更高单体价值量，

潜力无限。 

步入高速成长通道的精密冷锻件龙头，上调至“强烈推荐-A”评级！我们预计公

司 17-19 年净利润为 1.01 亿、1.50 亿和 2.50 亿元，EPS 分别为 1.69 元、2.51

元和 4.17 元。当前股价 91.74 元对应 17-19 年 PE为 54 倍、36 倍和 22 倍，上

调至“强烈推荐-A”评级。 

风险提示。产能推进不达预期、新客户认证不达预期。 

 
董瑞斌 
021-68407847 

dongruibin@cmschina.com.cn 
S1090516030002 

张景财 
zhangjingcai@cmschina.com.cn 
S1090516070002  
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 104 138 231 355 587 

现金 31 50 96 133 164 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 14 15 29 47 86 

应收款项 30 43 58 93 171 

其它应收款 0 0 0 0 0 

存货 29 30 48 80 163 

其他 0 0 1 1 3 

非流动资产 155 170 181 192 201 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 112 129 143 155 167 

无形资产 23 23 21 19 17 

其他 19 17 17 17 17 

资产总计 259 308 412 547 788 

流动负债 17 23 34 48 85 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 9 10 21 35 70 

预收账款 1 0 0 1 2 

其他 8 13 13 13 13 

长期负债 4 5 5 5 5 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 4 5 5 5 5 

负债合计 21 28 39 53 90 

股本 45 45 60 60 60 

资本公积金 35 35 35 35 35 

留存收益 158 199 278 398 603 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 238 280 373 493 698 

负债及权益合计 259 308 412 547 788  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 44 53 85 103 108 

净利润 46 55 101 150 250 

折旧摊销 10 14 16 17 18 

财务费用 (0) (0) 3 6 3 

投资收益 0 0 0 0 0 

营运资金变动 (11) (15) (48) (97) (223) 

其它 (1) (0) 13 27 60 

投资活动现金流 (33) (20) (29) (29) (29) 

资本支出 (37) (22) (29) (29) (29) 

其他投资 3 2 0 0 0 

筹资活动现金流 (15) (14) (11) (36) (48) 

借款变动 5 7 0 0 0 

普通股增加 0 0 15 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (23) (23) (23) (30) (45) 

其他 2 2 (3) (6) (3) 

现金净增加额 (4) 19 46 37 31   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 118 158 309 499 916 

营业成本 35 55 112 188 382 

营业税金及附加 2 2 5 7 13 

营业费用 8 9 17 30 56 

管理费用 24 28 57 95 174 

财务费用 (0) (0) 3 6 3 

资产减值损失 1 2 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 49 62 115 172 288 

营业外收入 4 2 2 2 2 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 53 64 117 174 290 

所得税 7 9 16 24 40 

净利润 46 55 101 150 250 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 46 55 101 150 250 

EPS（元）  1.03 1.23 1.69 2.51 4.17  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -2% 34% 95% 62% 83% 

营业利润 -12% 26% 85% 49% 67% 

净利润 -6% 20% 82% 49% 66% 

获利能力      

毛利率 70.0% 65.1% 63.8% 62.3% 58.3% 

净利率 39.2% 35.1% 32.8% 30.1% 27.3% 

ROE 19.4% 19.8% 27.1% 30.5% 35.8% 

ROIC 17.9% 19.1% 27.4% 31.2% 35.9% 

偿债能力      

资产负债率 8.1% 9.1% 9.4% 9.7% 11.4% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 6.1 6.0 6.9 7.4 6.9 

速动比率 4.4 4.7 5.4 5.7 5.0 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.7 0.9 1.2 

存货周转率 1.3 1.9 2.9 2.9 3.1 

应收帐款周转率 4.2 4.3 6.1 6.6 6.9 

应付帐款周转率 5.6 5.9 7.3 6.8 7.3 

每股资料（元）      

每股收益 1.03 1.23 1.69 2.51 4.17 

每股经营现金 0.98 1.18 1.42 1.71 1.80 

每股净资产 5.29 6.22 6.22 8.22 11.64 

每股股利 0.50 0.50 0.51 0.75 1.25 

估值比率      

PE 89.5 74.4 54.4 36.6 22.0 

PB 17.3 14.8 14.7 11.2 7.9 

EV/EBITDA 73.0 57.2 31.8 21.8 13.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

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。 
 
董瑞斌，本科就读于中国科技技大学，博士毕业于中国科学院上海技术物理研究所，曾在国泰君安研究所、海通

证券研究所从事电子行业、中小盘研究。2013 年中小盘新财富最佳分析师第二名，2015 年电子行业新财富最佳

分析师第五名。于 2016 年加盟招商证券研发中心，从事中小盘研究，获得 2016 年中小盘新财富最佳分析师第

5 名。 

张景财，西南财经大学金融学硕士，于 2016 年加入招商证券研究发展中心，中小盘团队核心成员，获得 2016

年中小盘新财富最佳分析师第 5 名。 
 

投资评级定义 

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 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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