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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.968 0.860 0.762 0.941 1.155 
每股净资产(元) 3.19 8.94 6.59 7.41 8.43 
每股经营性现金流(元) 0.36 0.52 0.59 0.80 1.06 
市盈率(倍) N/A 16.91 19.10 15.46 12.60 
行业优化市盈率(倍) 25.99 9.71 9.47 9.47 9.47 
净利润增长率(%) 52.04% 18.49% 32.81% 23.51% 22.76%
净资产收益率(%) 30.34% 9.62% 11.55% 12.71% 13.70%
总股本(百万股) 75.00 100.00 150.00 150.00 150.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2013 年 01 月 11 日 

精锻科技 (300258 .SZ)      汽车零配件行业 

业绩点评

业绩简评 
 年度业绩符合预期：公司预告 2012 年度归属母公司股东净利润为 1.12-

1.15 亿元，同比累计增长 30.2%-33.6%，对应 EPS 为 0.75-0.76，符合我

们此前 0.76 元的预期。第四季度，当季归属母公司股东净利润为 0.18-0.20
元，同比增长 15.5%-28.3%。 

经营分析 
 业绩增速远超行业整体销量水平：2012 年，狭义乘用车行业销量增速仅约

8%，尽管受到产能限制、出口营收下滑等不利因素拖累，但预计公司全年

营收增速可达 15%，超过德系、美系、自主乘用车三者合计约 11%销量增

速（公司当前主要配套这三类品牌）。2012 年，精锻科技净利润增速超过

30%，在整个汽车零部件行业更是屈指可数。 
 盈利能力逆市稳中有升：在整个汽车产业链面临盈利能力下行压力的 2012

年，依靠原材料价格的下降与财务费率的控制，预计公司 2012 年毛利率与

2011 年基本持平，净利率则同比提升约 3 个百分点。我们认为，行业景气

度下行时的盈利能力，是汽车零部件企业议价能力的重要体现，而公司

2012 年稳中有升的盈利能力，表明了公司强大的竞争实力。 
 募投项目陆续投产，整体盈利能力仍有望保持较好水平：公司公告表示，

齿轮传动募投厂房已交付，锻造、机加工、热处理等将陆续投产，折旧总

额虽有所上升，但部件的自制率提高，使得外协费率下降，整体盈利能力

仍保持较好水平。2013 年开始，锻造、机加工等产能将陆续投产，营收与

折旧将同比增加，预计公司盈利能力仍有望保持较好水平。 
 DSG 风波不改公司核心投资逻辑：此前有媒体报道大众将用 6 挡的湿式双

离合（DQ250）替换现有的 7 挡干式双离合（DQ200），而公司当前给大

众配套的即为 7 挡干式的 DQ200；大众汽车对此已做出正面回应，表示其

并没有放弃 7 速双离合技术，且已经对相关生产线进行升级。我们认为，

只要大众生产双离合，就需要结合齿与锥齿；即使未来从 7 挡干式换成 6
挡湿式，公司也有能力配套，只要公司强大的技术优势仍在，就不会改变

其核心的投资逻辑。 

评级：增持      维持评级 

业绩符合预期，DSG 风波不改核心投资逻辑 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：15.60 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 58.12

总市值(百万元) 23.40
年内股价最高最低(元) 16.13/11.70
沪深 300 指数 2530.57

 

 

相关报告 

1.《新项目持续增加 ,盈利能力有所提

升》，2012.10.23 

2.《利息收入促三季报业绩超预期》，
2012.10.11 

3.《盈利能力稳健,DSG 国产化订单值得

期待》，2012.7.30 
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国金行业 沪深300

 
 
 
 
厉叶淼 联系人 

      (8621)61038244 
      liym@gjzq.com.cn 

  

吴文钊 分析师 SAC 执业编号：S1130511040006 

      (8621)61038231 
      wuwz@gjzq.com.cn   
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 精锻科技业绩点评

 

 

盈利预测 

 我们预测公司 2012-2014 年销售收入分别为 4.54、5.89、7.50 亿元，分别
增长 18.4%、29.8%、27.4%；归属母公司净利润分别为 1.14、1.41、
1.73 亿元，分别增长 32.8%、23.5%、22.8%，对应摊薄后 EPS 分别为
0.76、0.94、1.16 元。 

 

投资建议 

 精锻科技是具有核心技术优势的汽车零部件企业，盈利能力在 A 股零部件
企业中首屈一指，且募投产能投产将带动公司未来数年营收与净利润较快
增长，其理应享受一定的估值溢价。公司目前股价对应 2013 年 PE 为
17.0 倍，我们维持公司“增持”评级。 
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 精锻科技业绩点评

 

图表1：精锻科技业务分拆预测 
项   目 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

半轴齿轮

平均售价（元/件） 16.17 15.84 17.14 18.00 17.28 16.93 16.59

增长率（YOY） n/a -2.09% 8.24% 5.00% -4.00% -2.00% -2.00%

销售数量（万件） 444.5                   672.5                   953.0                   1,173.9 1,385.2 1,731.5 2,164.4

增长率（YOY） n/a 51.29% 41.71% 23.18% 18.00% 25.00% 25.00%

销售收入（百万元） 71.9                     106.5                   163.3                   211.3                   239.3 293.2 359.1

增长率（YOY） n/a 48.13% 53.39% 29.34% 13.28% 22.50% 22.50%

毛利率 34.57% 43.14% 44.30% 41.87% 40.20% 39.70% 39.20%

毛利（百万元） 24.85 45.94 72.36 88.45 96.21 116.39 140.78

增长率（YOY） n/a 84.87% 57.51% 22.24% 8.77% 20.98% 20.96%

占总销售额比重 43.60% 48.84% 52.90% 55.15% 52.76% 49.77% 47.88%

占主营业务利润比重 40.35% 48.88% 51.74% 54.71% 51.51% 47.94% 45.77%

行星齿轮

平均售价（元/件） 9.71 9.62 10.80 11.34 10.88 10.67 10.45

增长率（YOY） n/a -0.95% 12.28% 5.00% -4.00% -2.00% -2.00%

销售数量（万件） 508.5                   689.4                   974.6                   1,221.0 1,440.8 1,801.0 2,251.2

增长率（YOY） n/a 35.58% 41.36% 25.29% 18.00% 25.00% 25.00%

销售收入（百万元） 49.4                     66.3                     105.2                   138.4                   156.8 192.1 235.3

增长率（YOY） n/a 34.29% 58.72% 31.55% 13.28% 22.50% 22.50%

毛利率 35.26% 41.25% 39.52% 36.21% 34.70% 34.20% 33.70%

毛利（百万元） 17.41 27.35 41.59 50.12 54.41 65.70 79.30

增长率（YOY） n/a 57.09% 52.07% 20.51% 8.57% 20.73% 20.71%

占总销售额比重 29.94% 30.41% 34.08% 36.13% 34.57% 32.61% 31.37%

占主营业务利润比重 28.27% 29.10% 29.74% 31.00% 29.13% 27.06% 25.78%

结合齿齿轮

平均售价（元/件） 38.41 37.11 33.57 31.89 31.57 31.26 30.32

增长率（YOY） n/a -3.40% -9.53% -5.00% -1.00% -1.00% -3.00%

销售数量（万件） 97.7                     106.6                   95.2                     70.02 140.0 280.1 448.1

增长率（YOY） n/a 9.17% -10.70% -26.48% 100.00% 100.00% 60.00%

销售收入（百万元） 37.5                     39.6                     32.0                     22.3                     44.2 87.5 135.9

增长率（YOY） n/a 5.46% -19.21% -30.15% 98.00% 98.00% 55.20%

毛利率 36.06% 38.01% 55.80% 54.37% 52.00% 51.00% 50.00%

毛利（百万元） 13.53 15.04 17.84 12.14 22.99 44.65 67.93

增长率（YOY） n/a 11.16% 18.62% -31.95% 89.38% 94.19% 52.16%

占总销售额比重 22.76% 18.15% 10.35% 5.83% 9.75% 14.86% 18.11%

占主营业务利润比重 21.97% 16.00% 12.76% 7.51% 12.31% 18.39% 22.08%

其他

销售收入（百万元） 6.1                        5.7                        8.2                        11.1                     13.29 16.21 19.78

增长率（YOY） n/a -6.86% 44.96% 34.42% 20.00% 22.00% 22.00%

毛利率 95.07% 99.44% 97.89% 99.00% 99.00% 99.00% 99.00%

毛利（百万元） 5.80 5.65 8.06 10.96 13.16 16.05 19.58

增长率（YOY） n/a -2.57% 42.70% 35.95% 20.00% 22.00% 22.00%

占总销售额比重 3.70% 2.61% 2.67% 2.89% 2.93% 2.75% 2.64%

占主营业务利润比重 9.42% 6.01% 5.77% 6.78% 7.04% 6.61% 6.37%

销售总收入（百万元） 164.88 218.04 308.78 383.10 453.64 589.03 750.10

销售总成本（百万元） 103.29 124.06 168.92 221.43 266.87 346.24 442.50

毛利（百万元） 61.59 93.98 139.85 161.67 186.77 242.78 307.60

平均毛利率 37.35% 43.10% 45.29% 42.20% 41.17% 41.22% 41.01%

来源：公司公告、国金证券研究所  
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 精锻科技业绩点评

附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 218 309 383 454 589 750 货币资金 37 36 387 350 400 450

    增长率 41.6% 24.1% 18.4% 29.8% 27.3% 应收款项 79 107 149 179 228 289

主营业务成本 -124 -169 -221 -267 -346 -443 存货 46 61 83 95 114 133

    %销售收入 56.9% 54.7% 57.8% 58.8% 58.8% 59.0% 其他流动资产 35 43 90 114 140 179

毛利 94 140 162 187 243 308 流动资产 197 247 709 738 882 1,051

    %销售收入 43.1% 45.3% 42.2% 41.2% 41.2% 41.0%     %总资产 51.4% 45.3% 67.9% 54.4% 54.6% 56.1%

营业税金及附加 -2 -1 -3 -4 -5 -7 长期投资 5 5 5 6 5 5

    %销售收入 0.8% 0.4% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 153 250 291 564 669 752

营业费用 -12 -15 -14 -16 -22 -29     %总资产 39.9% 46.0% 27.8% 41.6% 41.4% 40.1%

    %销售收入 5.4% 4.7% 3.6% 3.6% 3.7% 3.8% 无形资产 26 39 38 47 56 65

管理费用 -25 -29 -40 -49 -64 -82 非流动资产 186 298 336 619 732 824

    %销售收入 11.3% 9.5% 10.4% 10.8% 10.9% 10.9%     %总资产 48.6% 54.7% 32.1% 45.6% 45.4% 43.9%

息税前利润（EBIT） 56 95 104 117 151 191 资产总计 384 545 1,045 1,357 1,614 1,875

    %销售收入 25.7% 30.6% 27.2% 25.9% 25.7% 25.4% 短期借款 146 202 20 236 355 440

财务费用 -11 -14 -13 10 7 5 应付款项 46 36 35 42 54 70

    %销售收入 5.2% 4.4% 3.5% -2.2% -1.1% -0.7% 其他流动负债 14 14 13 35 40 45

资产减值损失 -2 -3 1 -1 -1 -2 流动负债 206 252 68 313 449 555

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 10 25 55 55 55 56

投资收益 0 0 0 1 1 1 其他长期负债 1 28 28 0 0 0

    %税前利润 0.5% 0.2% 0.3% 0.4% 0.3% 0.2% 负债 217 305 151 368 504 610

营业利润 43 79 93 127 157 194 普通股股东权益 167 239 894 989 1,111 1,265

  营业利润率 19.6% 25.4% 24.2% 27.9% 26.7% 25.8% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 13 7 10 11 13 15 负债股东权益合计 384 545 1,045 1,357 1,614 1,875

税前利润 56 85 103 138 170 209
    利润率 25.8% 27.6% 26.8% 30.4% 28.9% 27.8% 比率分析

所得税 -8 -13 -17 -23 -29 -35 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 15.1% 14.7% 16.3% 17.0% 17.0% 17.0% 每股指标

净利润 48 73 86 114 141 173 每股收益 1.186 0.968 0.860 0.762 0.941 1.155

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 4.141 3.192 8.944 6.594 7.405 8.430

归属于母公司的净利 48 73 86 114 141 173 每股经营现金净流 1.012 0.361 0.524 0.592 0.797 1.055

    净利率 21.9% 23.5% 22.5% 25.2% 24.0% 23.1% 每股股利 0.000 0.000 0.246 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 28.64% 30.34% 9.62% 11.55% 12.71% 13.70%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 12.45% 13.33% 8.23% 8.42% 8.74% 9.24%

净利润 48 73 86 114 141 173 投入资本收益率 14.70% 17.29% 9.01% 7.61% 8.27% 8.99%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 19 22 23 29 47 71 主营业务收入增长率 32.24% 41.61% 24.07% 18.41% 29.84% 27.35%

非经营收益 9 10 14 1 10 14 EBIT增长率 65.37% 69.14% 10.32% 12.45% 29.07% 25.81%

营运资金变动 -35 -77 -71 -56 -79 -100 净利润增长率 133.97% 52.04% 18.49% 32.81% 23.51% 22.76%

经营活动现金净流 41 27 52 89 120 158 总资产增长率 30.36% 42.01% 91.81% 29.86% 18.97% 16.12%

资本开支 -45 -93 -104 -302 -146 -145 资产管理能力

投资 0 -3 0 -1 0 0 应收账款周转天数 82.8 79.0 75.5 75.0 75.0 75.0

其他 6 0 0 1 1 1 存货周转天数 141.2 114.7 118.4 130.0 120.0 110.0

投资活动现金净流 -39 -96 -104 -302 -146 -145 应付账款周转天数 55.7 57.6 56.0 56.0 56.0 56.0

股权募资 45 0 595 0 0 0 固定资产周转天数 240.7 254.8 213.3 238.6 310.9 308.6

债权募资 -3 71 -153 188 119 86 偿债能力

其他 -9 -4 -39 -12 -43 -49 净负债/股东权益 71.27% 80.11% -34.92% -5.98% 0.86% 3.57%

筹资活动现金净流 33 67 403 177 76 36 EBIT利息保障倍数 4.9 7.0 7.9 -12.0 -23.1 -39.1

现金净流量 35 -2 351 -37 50 50 资产负债率 56.53% 56.06% 14.42% 27.11% 31.20% 32.55%
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 精锻科技业绩点评

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-07-12 增持 13.15 13.87～15.33
2 2012-07-30 增持 12.97 N/A 
3 2012-10-11 增持 14.93 N/A 
4 2012-10-23 增持 15.07 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 1 2 2 9 15 
增持 0 1 5 12 18 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.25 1.55 1.56 1.55 

来源：朝阳永续 
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