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收购宁波诺依克电子 100%股权，进军汽

车电子控制 
投资评级：买入（维持） 
事件: 公司与宁波诺依克及其股东黄浩黄颖莺签订了《股权收购框

架协议》，拟以现金 1亿元收购转让方持有的诺依克 100%股权。 

 

投资要点 

 业绩承诺稳步增长+良好的激励制度 

收购标的诺依克的业绩承诺为 2015-2017 年净利润不低于 380 万，

1100 万，1700 万。超过业绩承诺 20%奖励给对管理团队；超过 10%

部分奖励给原控制人黄浩黄颖。 

我们认为，公司此次灵活渐进式的激励方式能有效激发原管理团队

的积极性。 

 公司具有完整的 VVT 生产线 

诺依克是国内主机厂 OCV/VVT 总成供应商、国家高新技术企业，主

营业务为汽车可变气门正时技术 VVT 系统（相位调节器和 OCV 阀）

总成业务的研发生产和销售。 

 收购业务更有利于拓展市场  

诺依克业务领域与公司齿轮业务同属汽车动力总成系统，在营销渠

道、市场拓展、研发体系等方面有较强的互补性，便于公司进一步

拓展汽车电子控制业务。 

 市场空间巨大，市场容量有望达55亿元 

公司的 VVT 产品未来市场空间巨大，原因有 3 点：1、行业大方向

是单 VVT 向双 VVT 的产品结构升级（提高燃油利用率&节能减排）；

2、自主品牌份额提高以及进口替代；3、公司技术过硬，有明显的

研发优势。我们认为，诺依克的 VVT 产品有望迎来爆发式增长，我

们预计 2015 年我国 VVT 产品的市场容量是 55亿元。 

 主业齿轮项目大众奥迪 DSG 变速器生产线订单落地，即将量产  

公司出口欧美主机市场业务呈积极的上升态势。德国大众、捷克大

众与公司洽谈已久的 DQ200 自动变速器锥齿轮项目，已确定由公司

向大众捷克工厂出口锥齿轮。3 月，德国大众、捷克大众已分别给

公司下达正式采购合同，4 月起公司开始向捷克大众大批量供货。

公司还获得美国克莱斯勒配套新能源电动汽车电机轴（精锻件）产

品订单，虽量不大，但在电动汽车领域拓展了一个全新的业务方向。 

 高壁垒、高毛利、早起步是精锻的核心竞争力 

公司未来将受益于高端进口车型核心零部件的国产化趋势。公司是

具有多项核心技术的汽车零部件企业，毛利长期维持在 38%左右，

高于汽车零部件行业平均水平，乘用车精锻齿轮产销量长期保持行

业第一。公司在变速器差速器齿轮领域深耕二十载，也是行业龙头。 

 盈利预测与投资建议 

公司主业齿轮业务发展符合高端进口车型关键零部件国产化趋势。

预计明年起，公司在建工程转固的折旧计提结束，三项费用将明显

下降，我们预计 2015/16/17 年的 EPS 为 0.58/0.73/0.91 元，对应

PE 为 28/22/18X。 

同时，未来我国使用 VVT 系统的乘用车车型将会增加至 80%以上，

其中使用双 VVT 系统的车型比例将可达到 50%，我们看好诺依克的

发展前景，故维持 “买入”评级。 

 风险提示：汽车行业下滑、大众DSG变速器项目投产低于预期。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）             16.56  

一年最高价/最低价 10.53/35.29 

市净率                   3.93 

流通 A股市值（百万元）  4136.2 
 

基础数据 

每股净资产（元）         4.64 

资产负债率              29.62 

总股本（百万股）         270.00 

流通 A股（百万股）      249.77 

 
相关研究 
公司点评：大众奥迪项目订单落地，业

绩拐点到来  2015.08.10 
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资产负债表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 443.9  649.3  871.3  1140.0    营业收入 627.5  753.1  903.7  1084.4  

  现金 47.7  192.9  325.2  486.4    营业成本 386.9  451.8  537.7  639.8  

  应收款项 204.0  247.6  297.1  356.5    营业税金及附加 3.2  3.8  4.5  5.4  

  存货 142.3  148.5  176.8  210.3    营业费用 15.8  17.3  20.8  24.9  

  其他 49.9  60.2  72.3  86.8    管理费用 71.0  84.3  100.9  120.7  

非流动资产 1144.0  1108.0  1055.0  995.7    财务费用 11.5  11.7  8.3  3.9  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.4  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 948.9  914.5  862.9  805.0    其他 0.4  1.5  1.5  1.5  

  无形资产 43.9  42.4  41.0  39.5    营业利润 139.9  185.6  233.0  291.1  

  其他 151.1  151.1  151.1  151.1    营业外净收支 9.9  0.2  0.2  0.2  

资产总计 1587.9  1757.3  1926.3  2135.7    利润总额 149.8  185.9  233.2  291.3  

流动负债 347.2  405.6  435.2  470.5    所得税费用 24.3  27.9  35.0  43.7  

  短期借款 223.0  250.0  250.0  250.0    少数股东损益 0.0  1.6  2.0  2.5  

  应付账款 87.9  111.4  132.6  157.8    

归属母公司净利

润 125.6  156.4  196.3  245.1  

  其他 36.3  44.2  52.6  62.7    EBIT 151.9  197.3  241.3  295.0  

非流动负债 62.0  62.0  62.0  62.0    EBITDA 217.0  282.0  337.0  396.5  

  长期借款 20.0  20.0  20.0  20.0              

  其他 42.0  42.0  42.0  42.0    

重要财务与估值

指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 409.2  467.6  497.2  532.5    每股收益(元) 0.70  0.58  0.73  0.91  

  少数股东权益 0.0  1.6  3.6  6.0    每股净资产(元) 6.55  4.77  5.28  5.92  

  归属母公司股东

权益 1178.6  1288.1  1425.5  1597.1    

发行在外股份(百

万股） 180.0  270.0  270.0  270.0  

负债和股东权益总

计 1587.9  1757.3  1926.3  2135.7    ROIC(%) 9.7% 11.7% 14.4% 17.5% 

            ROE(%) 10.7% 12.1% 13.8% 15.3% 

现金流量表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 37.8% 39.5% 40.0% 40.5% 

经营活动现金流 130.1  213.0  233.8  277.0    EBIT Margin(%) 24.2% 26.2% 26.7% 27.2% 

投资活动现金流 -231.2  -47.9  -42.7  -42.2    销售净利率(%) 20.0% 20.8% 21.7% 22.6% 

筹资活动现金流 76.6  -19.9  -58.9  -73.5    资产负债率(%) 25.8% 26.6% 25.8% 24.9% 

现金净增加额 -25.1  145.2  132.3  161.2    收入增长率(%) 18.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

折旧和摊销 65.1  84.7  95.7  101.6    净利润增长率(%) 2.9% 24.6% 25.5% 24.9% 

资本开支 -263.6  -47.9  -42.7  -42.2    P/E 20.78  25.03  19.95  15.97  

营运资本变动 -38.7  -29.7  -60.2  -72.2    P/B 2.21  2.03  1.83  1.63  

企业自由现金流 -86.1  174.9  198.0  237.9    EV/EBITDA 13.91  10.91  9.22  7.93  

资料来源：东吴证券研究所
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