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 [Table_Title] 精锻科技(300258) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 汽车零部件 

 

 
 

[Table_Main] 
业绩延续高增长，符合市场预期  

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 899  1,177  1,507  1,929  

同比（%） 28.66  31.00  28.00  28.00  

净利润（百万元） 191  265  347  468  

同比（%） 36.28  38.74  31.17  34.80  

毛利率（%） 40.61  41.50  42.00  42.50  

ROE（%） 13.11 15.66 17.73 20.16 

每股收益（元） 0.47  0.65  0.86  1.15  

P/E 35  25  19  14  

P/B 4.5  3.9  3.4  2.8  
 

事件：公司发布 2017 年三季度业绩预告，预计 1-9 月归母净利润同比增长

31.6%-35.3%，盈利 1.8 亿元-1.85 亿元。 

投资要点： 

 公司业绩延续高增长，符合市场预期。1）公司预计 1-9 月实现归母净利润

1.8 亿元-1.85 亿元，同比增长 31.6%-35.3%，延续高增长，符合市场预期。2）

Q3 单季度预计实现净利润 5500 万元-6000 万元，同比增长 24.3%-35.6%，增

速较上半年略有下滑，主要受原材料价格上涨等因素影响。随着新项目投产，

产量增加成本摊薄，影响会逐渐降低。 3）得益于空运比例下降，公司前三季

度销售费用率同比下降；受汇兑损失和流动资金借款利息增加影响，财务费用

率同比略有上升。 

 公司海外业务收入占比将快速增长。今年上半年，公司向美国和东南亚出口

项目已实现收入 1,052.9 万美元（约为人民币 7,188 万元）。2016 年公司出口

市场收入 2.21 亿元，同比增长 42.58%，收入占比提升至 25%，预计今年占比

将进一步提升。同时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。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。 

 提升宁波子公司产能，与总部业务协同发展。1）全资子公司宁波电控主要

生产 VVT 总成及其他产品，主要为自主品牌（江淮、海马、北汽、众泰、吉

利、比亚迪等）配套。2）上半年公司为提升产能，累计投资约 6000 万元。厂

房改造持续进行，新拍土地将于今年四季度开工建设。下一步将重点开发如大

众等合资客户。3）宁波子公司将与公司原有业务进行互补：新产品 VVT 推出

改善产品结构、共享自主与合资客户资源、轻资产运营与原齿轮业务互补。 

 新产能逐步投产，预计公司收入维持 30%以上增长。1）本部工厂改造完成，

人员配置已到位，产能将逐步释放。 2）目前大众变速器（天津）产能 40 万

台，未来远期规划达到 200 万台。上半年天津工厂已获得一系列相关许可证，

前期厂房基础设施工作准备就绪，目标在 2018 年四季度正式投产，可保证公

司未来 3-5 年收入的高速增长。3）公司配套格特拉克的自动变速器离合器项

目已经进入大批量产出阶段，订单快速增长，公司预期该项目将成为今年的主

要增长点之一。 

 投资建议：预计公司 2017/18/19 年 EPS 分别为 0.65/0.86/1.15 元（2016 年

EPS 为 0.47 元）。公司当前价 16.32 元，分别对应 2017/18/19 年 25/19/14 倍

PE。考虑到公司业绩高增速可持续，参考行业平均估值，给予 2017 年 32 倍

PE，维持“买入”评级，目标价 21 元。 

 风险提示：1）汽车行业下滑；2）大众变速箱工厂产能利用低于预期。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                16.32  

一年最低/最高价 12.50/17.90  

市净率（倍）                 4.54  

流通 A 股市值

（百万元）      

6114  

基础数据  

每股净资产（元）                3.59 

资本负债率（%）                28.90 

总股本（百万股）              405 

流通 A 股（百万

股）            

375 
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[Table_Yemei] 公司点评报告（20171009） 
F 

 

精锻科技三大财务预测表 

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

流动资产 642 830 1,011 1,283   营业收入 899 1,177 1,507 1,929 

现金 106 118 151 193   营业成本 534 689 874 1,109 

应收款项 203 268 344 440   营业税金及附加 11 14 17 21 

存货 169 239 303 384   营业费用 91 114 142 174 

其他 164 205 214 266   管理费用 91 114 142 174 

非流动资产 1,404 1,502 1,506 1,506   财务费用 7 21 19 10 

长期股权投资 - - - -   投资净收益 0 - - - 

固定资产 1,123 1,286 1,305 1,320   其他 52 69 90 113 

无形资产 106 91 76 61   营业利润 218 295 404 555 

其他 175 125 125 125   营业外净收支 16 36 30 30 

资产总计 2,046 2,332 2,517 2,788   利润总额 234 331 434 585 

流动负债 508 559 477 384   所得税费用 43 66 87 117 

短期借款 274 348 218 69   少数股东损益 - - - - 

应付账款 114 103 131 166   归属母公司净利润 191 265 347 468 

其他 121 108 127 149   EBIT 241 352 453 595 

非流动负债 83 83 83 83   EBITDA 303 341 427 545 

长期借款 19 19 19 19             

其他 64 64 64 64   重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 591 643 560 468   每股收益(元) 0.47 0.65 0.86 1.15 

少数股东权益 - - - -   每股净资产(元) 3.59 4.17 4.83 5.73 

归属母公司股东权益 1,455 1,689 1,957 2,321   发行在外股份(百万股） 405 405 405 405 

负债和股东权益总计 2,046 2,332 2,517 2,788   ROIC(%) 11.24% 13.69% 16.51% 19.75% 

            ROE(%) 13.11% 15.66% 17.73% 20.16% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 40.61% 41.50% 42.00% 42.50% 

经营活动现金流 311 146 330 374   EBITMargin(%) 26.80% 29.89% 30.07% 30.83% 

投资活动现金流 -263 -158 -69 -69   销售净利率(%) 21.22% 22.47% 23.03% 24.25% 

筹资活动现金流 -84 24 -229 -263   资产负债率(%) 28.90% 27.56% 22.25% 16.77% 

现金净增加额 -36 11 33 42   收入增长率(%) 28.66% 31.00% 28.00% 28.00% 

折旧和摊销 107 60 65 69   净利润增长率(%) 36.28% 38.74% 31.17% 34.80% 

资本开支 -209 -159 -69 -69   P/E 34.66 24.98 19.05 14.13 

营运资本变动 -6 -205 -106 -179   P/B 4.54 3.91 3.38 2.85 

企业自由现金流 88 -22 253 297   EV/EBITDA 25.06 22.26 17.81 13.95 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

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。 
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