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涡轮增压器核心零部件提供商，成长空间大 

――贝斯特（300580）调研报告 

分析师： 郑连声 SAC NO： S1150513080003 2017 年 05 月 18 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 涡轮增压器核心零部件供应商，利润率水平高 

1）公司主营产品为精密零部件及工装夹具产品，涉及汽车、飞机、轨交、通

讯等领域，其中汽车产品主要为涡轮增压器零部件（精密轴承件、叶轮、中

间壳、气封板、密封环、齿轮轴等）和汽车发动机零部件（真空泵、油泵、

发动机缸体），主要客户包括霍尼韦尔、康明斯、博世马勒、石播等行业巨头；

同时，公司也是上汽通用、潍柴和法士特等的工装夹具供应商。2）公司 2016

年/2017 年 Q1 毛利率达 42.95%/40.49%，净利率达 21.37%/21.28%，相对

较高，主要在于公司产品精度要求高，加工难度大，同时客户以外资零部件

巨头为主，产品附加值高。 

 节能减排为行业大势所趋，公司有望明显受益 

1）随着能源和环保问题的日趋严峻，汽车行业节能减排已成大势所趋，其中

涡轮增压发动机为重要路径之一，根据霍尼韦尔预测，2020 年全球涡轮增压

器销量有望由 2015 年的 3400 万台提升到 5200 万台，复合增长率达 9%；

其中中国将由 2015 年的 750 万台上升至 1550 万台，复合增长率达 16%，

2020 年国内涡轮增压器新车渗透率有望达 47%。2）根据公司统计，2015

年公司叶轮全球/国内销量达 104.11/93.94 万件，全球/国内市占率分别为

3.06%/12.53%，中间壳全球/国内销量分别达 71.28/52.04 万件，全球/国内

市占率分别为 2.10%/6.94%；同时，根据公司 2016H1 前十大客户销售收入

情况计算，公司涡轮增压器零部件营收占比达 57%，综上，公司有望明显受

益于未来涡轮增压器市场的爆发。3）铸造叶轮由于精度相对较低，难以满足

欧 V（国 V）排放标准及以上涡轮增压发动机的要求，因此，全加工叶轮已

成行业发展主流方向，公司此次上市募资将新建 300 万件全加工叶轮产能，

有望进一步提升公司业绩。 

 工装夹具领导者，逐步升级为自动化方案集成商 

1）工装夹具是公司初创时的主要产品，目前客户涵盖汽车、轮船、轨交、风

力发电、通讯、制冷、航空等领域，在行业中处于领先地位，并依托相关技

术优势开发了具有感知、智能、自适应、数字化的智能夹具。2）公司大力推

进智能工厂建设，努力从仅提供单一产品的零部件供应商转型为提供一揽子

生产自动化解决方案的集成商，并已研发出去毛刺自动化机器人和飞机机身

智能化钻铆系统等，随着我国制造业自动化生产率的不断提升，公司有望持

续受益。 

 盈利预测，首次覆盖给予“增持”评级 

我们认为，公司作为涡轮增压器核心零部件供应商，客户资源优质，有望持

续受益于涡轮增压发动机渗透率的提升，同时，公司作为国内工装夹具领导
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者，加快发展智能制造相关业务，成长空间大，业绩有望稳步提升。预计

2017-19 年公司实现营业收入 6.49/7.54/8.58 亿元，同比增长 19/16/14%，

实现归母净利润 1.43/1.76/2.05 亿元，同比增长 22/24/16%，对应 EPS 分别

为 0.71/0.88/1.02 元/股，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：主要客户需求量下滑；募投项目进展不达预期；原材料上涨风险。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 477 547 649 754 858 

(+/-)% 8% 15% 19% 16% 14% 

经营利润（EBIT） 108 137 166 205 237 

(+/-)% 22% 27% 21% 23% 16% 

净利润 94 117 143 176 205 

(+/-)% 24% 24% 22% 24% 16% 

每股收益（元） 0.63 0.78 0.71 0.88 1.02 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 39  31  124  272  436  营业收入 477  547  649  754  858  

应收票据 37  63  78  85  92  营业成本 283  312  364  414  460  

应收账款 165  211  222  263  305  营业税金及附加 3  6  6  7  7  

预付款项 10  13  18  23  29  销售费用 12  14  12  15  18  

其他应收款 1  0  0  0  0  管理费用 79  85  110  125  143  

存货 105  152  134  152  169  财务费用 -1  1  1  1  1  

其他流动资产 11  0  0  0  0  资产减值损失 3  7  7  7  8  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资收益 0  0  0  0  0  

固定资产 399  490  401  373  345  汇兑收益 0  0  0  0  0  

在建工程 27  5  3  1  1  营业利润 97  122  151  186  220  

工程物资 0  0  0  0  0  营业外收支净额 12  13  14  17  17  

无形资产 63  61  49  37  25  税前利润 109  136  165  204  237  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  减：所得税 15  19  23  28  32  

资产总计 897  1063  1105  1295  1496  净利润 94  117  143  176  205  

短期借款 51  81  0  0  0  归属于母公司的净利润 94  117  143  176  205  

应付票据 64  64  82  91  100  少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付账款 105  99  115  137  147  基本每股收益 0.63  0.78  0.71  0.88  1.02  

预收款项 17  62  78  103  133  稀释每股收益 0.63  0.78  0.71  0.88  1.02  

应付职工薪酬 18  21  21  21  21  财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

应交税费 6  6  6  6  6  成长性           

其他应付款 1  1  1  1  1  营收增长率 7.6% 14.9% 18.6% 16.1% 13.8% 

其他流动负债 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 22.0% 26.6% 21.4% 23.2% 16.1% 

长期借款 0  0  0  0  0  净利润增长率 24.0% 24.3% 21.9% 23.7% 16.1% 

负债合计 298  366  303  359  409  盈利性           

股东权益合计 598  697  802  936  1088  销售毛利率 40.6% 43.0% 44.0% 45.1% 46.3% 

现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 销售净利率 19.7% 21.4% 22.0% 23.4% 23.9% 

净利润 94  117  143  176  205  ROE 15.7% 16.8% 17.8% 18.8% 18.8% 

折旧与摊销销 46  55  41  41  41  ROIC 14.40% 15.16% 17.86% 18.90% 18.87% 

经营活动现金流 127  111  209  191  217  估值倍数           

投资活动现金流 -119  -117  0  0  0  PE 39.8  32.0  35.0  28.3  24.4  

融资活动现金流 -17  5  -117  -43  -53  P/S 7.8  6.8  7.7  6.6  5.8  

现金净变动 -9  -1  93  148  164  P/B 6.25  5.37  6.22  5.33  4.59  

期初现金余额 48  39  31  124  272  股息收益率 0.6% 0.6% 0.6% 0.9% 1.1% 

期末现金余额 40  38  124  272  436  EV/EBITDA 24.3  19.8  23.5  19.2  16.3  
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1.涡轮增压器核心零部件供应商，利润率水平高 

1）公司主营产品为精密零部件及工装夹具产品，涉及汽车、飞机、轨交、通讯

等领域，其中汽车产品主要为涡轮增压器零部件（精密轴承件、叶轮、中间壳、

气封板、密封环、齿轮轴等）和汽车发动机零部件（真空泵、油泵、发动机缸

体），主要客户包括霍尼韦尔、康明斯、博世马勒、石播等行业巨头；同时，公

司也是上汽通用、潍柴和法士特等的工装夹具供应商。 

图 1：公司主要产品及配套客户 

 

资料来源：公司公告，渤海证券研究所 
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图 2：公司主要产品示意图 1  图 3：公司主要产品示意图 2 

 

 

 
资料来源：公司公告，渤海证券研究所  资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

 

图 4：公司主要产品示意图 3  图 5：公司主要产品示意图 4 

 

 

 
资料来源：公司公告，渤海证券研究所  资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

 

图 6：公司主营产品及营收情况 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 
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2 ）公司 2016 年 /2017 年 Q1 毛利率达 42.95%/40.49% ，净利率达

21.37%/21.28%，相对较高，主要在于公司产品精度要求高，加工难度大，同

时客户以外资零部件巨头为主，产品附加值高。 

图 7：公司毛利率和净利率情况 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 

2.节能减排为行业大势所趋，公司有望明显受益 

1）随着能源和环保问题的日趋严峻，汽车行业节能减排已成大势所趋，其中涡

轮增压发动机为重要路径之一，根据霍尼韦尔预测，2020 年全球涡轮增压器销

量有望由 2015 年的 3400 万台提升到 5200 万台，复合增长率达 9%；其中中国

将由 2015 年的 750 万台上升至 1550万台，复合增长率达 16%，2020 年国内涡

轮增压器新车渗透率有望达 47%。 

图 8：全球及中国涡轮增压器销量及预测 
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资料来源：公司招股说明书，渤海证券研究所 
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图 9：全球各地区涡轮增压器装机率情况 

 
资料来源：公司招股说明书，渤海证券研究所 

2）根据公司统计，2015 年公司叶轮全球/国内销量达 104.11/93.94 万件，全球/

国内市占率分别为 3.06%/12.53%，中间壳全球/国内销量分别达 71.28/52.04 万

件，全球/国内市占率分别为 2.10%/6.94%；同时，根据公司 2016H1 前十大客

户销售收入情况计算，公司涡轮增压器零部件营收占比达 57%，综上，公司有

望明显受益于未来涡轮增压器市场的爆发。 

图 10：2016H1 公司前十大客户销售收入及占比情况 

 
资料来源：公司招股说明书，渤海证券研究所 

3）铸造叶轮由于精度相对较低，难以满足欧 V（国 V）排放标准及以上涡轮增压

发动机的要求，因此，全加工叶轮已成行业发展主流方向，公司此次上市募资将

新建 300 万件全加工叶轮产能，有望进一步提升公司业绩。 
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3.工装夹具领先者，逐步升级为自动化方案集成

商 

1）工装夹具是公司初创时的主要产品，目前客户涵盖汽车、轮船、轨交、风力

发电、通讯、制冷、航空等领域，在行业中处于领先地位，并依托相关技术优势

开发了具有感知、智能、自适应、数字化的智能夹具。 

图 11：公司大排量六缸机夹具  图 12：公司变速箱壳体夹具 

 

 

 

资料来源：公司官网，渤海证券研究所  资料来源：公司官网，渤海证券研究所 

2）公司大力推进智能工厂建设，努力从仅提供单一产品的零部件供应商转型为

提供一揽子生产自动化解决方案的集成商，并已研发出去毛刺自动化机器人和飞

机机身智能化钻铆系统等。 

图 13：公司去毛刺项目集成应用  图 14：公司机器人集成智能制造应用 

 

 

 
资料来源：公司官网，渤海证券研究所  资料来源：公司官网，渤海证券研究所 

4.盈利预测，首次覆盖给予“增持”评级 

我们认为，公司作为涡轮增压器核心零部件供应商，客户资源优质，有望持续受

益于涡轮增压发动机渗透率的提升，同时，公司作为国内工装夹具领导者，加快
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发展智能制造相关业务，成长空间大，业绩有望稳步提升。预计2017-19年公司

实现营业收入 6.49/7.54/8.58 亿元，同比增长 19/16/14%，实现归母净利润

1.43/1.76/2.05 亿元，同比增长 22/24/16%，对应 EPS 分别为 0.71/0.88/1.02 元

/股，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：主要客户需求量下滑；募投项目进展不达预期；原材料上涨风险。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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