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2014 年：净利润增长 60%以上 
 

鸿特精密 

(300176.SZ) 

投资要点： 

 公司主营业务是开发、生产和销售用于汽车发劢机、变速箱及底盘制造的铝合金精密

压铸件及其总成，所在行业对产品技术要求高，细分行业市场未来两年可望保持高增

长态势。公司业务结构国内、出口大体各占 50%。主要客户包括福特、宝马、奔驰、

东风本田、菲亚特、克莱斯勒等，是福特的一级供应商。 

 公司 2013 年实现主营业务收入 10.58 亿元，同比增长 39.71%；实现净利润 2632 万元，

同比下降 38.36%。实现每股收益 0.25 元。公司订单饱满，市场扩张快速，但产能丌

足。2013 年，折旧、财务费用增长较快，部分物流成本上升等，侵蚀部分利润，导致

收入、净利润增长的“剪刀差”。 

 公司 2014 年、2015 年将进入到利润集中释放期，新产能 1 季度完全达产，推劢产销

量提升规模，折旧、财务费用趋于正常，反映盈利能力的销售毛利率、净利润率较大

幅度的提高，使得净利润同比大幅度增长。公司订单饱满，技术先进性强，产品具有

较强的市场竞争力，中长期发展前景看好。预计公司 2014 年、2015 年净利润增幅 60%、

40%。 

 估值建议：预计公司 2014、2015 年 EPS为 0.40 元、0.56 元，对应 2014 年 3 月 4 日

收盘价 12.09 元的劢态市盈率分别为 30.23 倍、21.59 倍，给予 “买入”的投资评级，

目标价 18 元，对应劢态市盈率 45 倍。 

 风险因素：主要客户采购订单大幅减少，产品质量出现重大瑕疵。 

  
公司财务数据及预测     

项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 757.58 1058.38 1460.56 1833.00 

增长率(%) 42.57% 39.71% 38.00% 25.5% 

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 
42.70 26.32 42.11 58.96 

增长率(%) 35.76% -38.36% 60.00% 40% 

毛利率% 23.30% 18.81% 23.00% 22.20% 

加权平均净资产收益率
(%) 

8.05% 4.77% 9.44% 6.27% 

EPS(元) 0.48 0.25 0.40 0.56 

P/E(倍) 25.19 48.36 30.23 21.59 

 数据来源：民族证券 
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投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 首次 

目标价格：               18  
 

市场数据 

市价(元) 12.09 

上市的流通 A 股(亿股) 1.07 

总股本(亿股) 1.07 

52周股价最高最低(元) 13.62-8.11 

上证指数/深证成指 
2056.3/ 

7365.93 

2013 年股息率 0.88% 
 

52 周相对市场改变 
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一、2013 年收入、净利润增长“剪刀差” 

鸿特精密主营业务是开发、生产和销售用于汽车发动机、变速箱及底盘制造的铝合金精密压铸件及其总成。

客户质量优，包括福特、东本发动机、东本汽车、长安福特马自达、康明斯、菲亚特、广汽菲亚特、广汽集团等。

公司已经成为宝马、奔驰、福特、东本发动机、东本汽车、本田中国、长安福特马自达、康明斯、克莱斯勒等国

内外大型整车(整机)厂商的一级供应商，并通过了通用、东风日产等多家汽车公司的评审认证。 

公司 2013 年实现主营业务收入 10.58 亿元，同比增长 39.71%；实现净利润 2632 万元，同比下降 38.36%。

实现每股收益 0.25 元。公司订单饱满，市场扩张快速，但产能不足。2013 年，折旧、财务费用增长较快，部分

物流成本上升等，侵蚀部分利润，导致收入、净利润增长的“剪刀差”。 

2011 年-2013 年的主营业务收入分别为 5.31 亿、7.58 亿、10.58 亿，上市以来销售收入保持 40%左右的增

长，处在稳定的扩张期。2011 年-2013 年的净利润分别为 3144 万元、4696 万元、2632 万元，波动较大。汽车行

业是典型的规模经济，公司销售规模以及销售结构还属于中小汽车企业，在建工程对当期财务指标的影响较大，

加之生产经营中的部分突发因素，导致净利润指标出现大幅波动。分析这类汽车零部件企业，单纯看净利润指标

是不完全的。 

 

图 1：公司 2010-2013 年度主营业务收入及增长  图 2：公司 2010-2013 年度净利润及增长 

 

 

 

资料来源：鸿特精密年度报告 民族证券  资料来源：鸿特精密年度报告 民族证券 

 

导致 2013 年公司净利润产生较大幅度下滑，除了折旧费用、财务费用的增加，另一个因素是包括空运成本

在内的物流成本大幅增加所致。 

图 3：公司 2011 年、2012 年、2013 前三季度营业利润、财务费用、在建工程费用情况 

 

资料来源：鸿特精密三季度报  民族证券 
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二、2014 年、2015 年进入利润释放期 

    公司台山建设项目产能为年产 3.5 万吨汽车发动机类、通讯类及其它有关精密铝合金压铸加工件，1 季度可

望全面达产，从而部分缓解产能的不足。 

公司 2014 年、2015 年将进入到利润集中释放期，新产能 1 季度完全达产，推动产销量提升规模，折旧、财

务费用趋于正常，反映盈利能力的销售毛利率、净利润率较大幅度的提高，使得净利润同比大幅度增长。公司订

单饱满，技术先进性强，产品具有较强的市场竞争力，中长期发展前景看好。预计公司 2014 年、2015 年净利润

增幅 60%、40%。 

 

1、 公司研发能力、市场竞争力较强 

公司在研发方面不断投入，保证了产品在技术方面的竞争力。根据公司年报/半年报，其 2009 年至 2012 年

研发费用分别达到1291.56万元、1017.80万元、1630.30万元、1850.69万元，2013年上半年研发费用达到1118.27

万元，比 2012 年同期增长 48.05%。 

表 1：2007-2013 公司量产、研发情况 

年度  

主要成果  

说明  量产  研发  

2007 12 --- 
项目客户：福特汽车、长安福特马自达、东本汽车、东本发动机、康明斯、福田康明

斯、苏州飞创系列滤波器 

2008 9 4 
项目客户：福特汽车、东本汽车、东本发动机、广汽集团、菲亚特、凯士林、雅达电

子公司、哈金森、加拿大百乐 

2009 6 6 
项目客户：东本发动机、法国康明斯、福特汽车、哈金森、菲亚特动力、湖南长丰、

江铃汽车 

2010 1 12 
项目客户：华晨宝马、克莱斯勒、东本汽车、意大利 VM MOTORI、长安福特马自达、

北汽、上海萨来力、美国 T&R、广汽菲亚特、福特汽车、本田零部件 

2011 7 20 

涉及 139 个零部件，尚处研发中的 20 个项目，预计 2012-2014 年间量产。项目客户：

加拿大 Bank、GFCS、克莱斯勒、P&B、北汽动力、长安福特马自达、车桥、湖南长

丰、上海西尔勒、苏州哈金森、宝马、长安福特、东本汽车、东风日产、福特新产品、

康明斯新技术、南昌江铃、日产中国、上海大众、北汽福田、北京康明斯、广汽菲亚

特、南海本田、日立优喜雅、山下橡胶、北京奔驰 

2012 
 

31 涉及零部件 81 个，预计 2013-2014 逐步进入量产 

2013Q2 --- 43 涉及 117 个零部件，预计 2014-2015 年逐步进入量产 

资料来源：鸿特精密招股说明书、年/半年度报告  民族证券 

图 4：公司近年主要客户营业收入占比 

 

数据来源：鸿特精密半度/年度报告  民族证券 
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2、公司业务结构、客户结构不断优化 

从公司近年主要客户（整车/整机商）主营业务收入占比来看，如图3 所示，公司经这些整车/整机企业严

格考核接纳后，由于整车/整车零部件企业对供应链的稳定性的需求，能得到稳定的订单数。考虑到未来国内

国际汽车市场产销量的不断增长，我们预计公司未来新项目还望增加，客户订单数总体将呈现稳中有升态势。 

 

三、估值建议 

     公司基本面良好，于 2011年 2月 17 日首次在创业板上市，发行 2240 万股，至 2013年 2月 17 日全部限售

股解禁，目前 A 股流通股数为 1.07 亿股。 

自上市日起，公司 EPS 值与所在的创业板平均 EPS 值、中小企业板平均 EPS 值、汽车零部件企业平均 EPS

的对比，见图 5；同时还给出了 PE 值的对比，见图 6。对比发现公司 PE 表现没能与其 EPS 的变动相匹配，公司

PE 值远远低于所在板块的平均值。 

图 5：公司、创业板、中小板、汽车零部件企业平均 EPS 值对比 

 

数据来源：Wind 资讯  民族证券 

 

图 6：公司、创业板、中小板、汽车零部件企业平均 PE值对比 

 

数据来源：Wind 资讯  民族证券 

    预计公司 2014、2015 年 EPS 分别为 0.40 元、0.56 元，对应 2014 年 3 月 4 日收盘价 12.09 元的动态市盈率

分别为 30.23 倍、21.59 倍，给予 “买入”的投资评级，目标价 18 元，对应动态市盈率 45 倍。 
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分析师简介 
 

曹鹤:首席汽车行业分析师,1965 年 11 月出生 汉族 1992 年 9 月-1995 年 7 月，中国人民大学外经所企业管理专业毕业，获经济

学硕士学位，论文题目《“入关”对汽车行业的机遇与挑战》。之后进入中国汽车工业总公司工作，先后任总经理秘书、二级公司副

总经理。1998 年 9 月-2001 年 7 月，中国人民大学工商管理学院投资专业毕业，获经济学博士学位，论文题目《中国汽车产业投资

论》。2000 年 9 月进入中国民族国际信托投资公司，供职于研究发展中心、研究所。先后在《中国证券报》、《经济观察报》、《证券

市场周刊》、《证券导刊》等主要报刊杂志发表文章 30 余篇，20 余万字。经常接受专业媒体专访、采访。对汽车行业及公司具有深

厚的研究和准确的把握。 
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投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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