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出口促增长，看好新项目产能释放 
投资评级：买入（维持） 
投资要点 

 项目相继投产增厚业绩，出口收入增长 78.7% 

公司营收 6.98 亿，同比+11.3%，归母净利润 1.4 亿，同比+11.4%。

分行业看，轿车齿轮、其他乘用车齿轮营收分别为 5.4/1.5 亿，同

比+13.7%/5.9%，轿车齿轮同比增长是因为电动差速齿轮制造项目

进入量产阶段；分产品看，半轴齿轮、行星齿轮和其他产品营收分

别为 3.4/2.2/1.2 亿，同比+13.4%/12.1%/8.5%；国外营收分别为

5.4/1.6 亿，占比 23%，同比+78.7%。海外市场快速增长的原因是

公司变速器锥齿轮开始向德国和捷克大众供货，符合我们之前对业

绩拐点的判断。我们认为随着轿车齿轮精密锻件热处理项目、电动

差速器齿轮制造项目、大众奥迪齿轮项目完全投产，将充分释放产

能，2016 年将迎来爆发式增长。 

 毛利率稳中有升，三项费用率下降，现金流增长 56.9% 

公司 2015 年归母扣非净利润 1.3 亿，同比+10.9%，综合毛利率 39%，

同比+0.73pct。分行业看，轿车齿轮、其他乘用车齿轮毛利率分别

为 37.79%/40.08%，同比+2.13/-1.72pct，主要由于电动差速齿轮

项目投产带来规模效应摊薄固定成本促使毛利率提高。三项费用率

14.79% ， 同 比 -0.67pct ， 销 售 / 管 理 / 财 务 费 分 别 同 比

-0.07pct/-0.62pct/+0.02pct。2015 年现金流量净额 2.04 亿，同

比+56.9%，主要是因为产品销售货款回笼增加。 

 产能提升，预期 2016 年将增加 1000 万件（+20%）新产能 

公司目前月产 400 万件，年产 5000 万件，随着一季度募投项目投

产及新增设备使用，产能提升迅速，产能产量形成良性提升，但目

前依旧供不应求。公司将继续对现有产能进行填平补齐和适当增

加，预期 2016 年将增加 1000 万件新产能。 

 收购宁波诺依克，进军汽车电子控制领域，业务拓展在即 

公司在 2015 年 12 月签订了《股权收购框架协议》，拟收购诺依克

100%股权。此次收购诺依克在业务领域与公司齿轮业务有较强的互

补性，便于公司进一步拓展汽车电子控制业务。现阶段主要配套海

马、江淮等客户，公司计划在 2016 年可以借助公司现有的销售渠

道来拓展新客户新市场。我们预计此次收购带来的强强联合业务拓

展将为公司带来新的利润增长点。 

 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，全球市场份额

占比 10%，也是行业龙头。 

 盈利预测与投资建议 

公司发展符合高端进口车型关键零部件国产化趋势。天津大连基地

在 2015 年已部分安装，2016 年将完全释放产能。预计大众 DSG 未

来国产化率将达到60%左右，主要产品锥形齿轮的产能在2017/2018

年达到 360/450 万台，将增厚业绩。预计 2016/17/18 年的 EPS 为

0.58/0.75/0.97 元，对应 PE 为 27/21/16X，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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市场数据 

收盘价（元）             15.99  

一年最高价/最低价 10.53/35.29 

市净率                   3.3 

流通 A股市值（百万元）  3993.8 
 

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：Q1 净利增长 30%符合预期，

2016 产能释放带来业绩爆发 2016.04.07 

公司点评：收购宁波诺依克电子 100%股

权，进军汽车电子控制 2015.12.17 

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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财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 593.7  751.2  986.3  1274.9    营业收入 698.4  803.2  963.9  1156.6  

  现金 135.3  260.5  400.6  577.8    营业成本 425.5  494.0  583.1  682.4  

  应收款项 261.6  264.1  316.9  380.3    营业税金及附加 4.4  4.0  4.8  5.8  

  存货 154.2  162.4  191.7  224.4    营业费用 17.1  18.5  22.2  26.6  

  其他 42.6  64.3  77.1  92.5    管理费用 74.7  90.1  107.8  129.0  

非流动资产 1210.7  1171.1  1109.8  1041.3    财务费用 12.9  13.5  8.8  4.1  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.2  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1063.5  1025.7  966.1  899.4    其他 -3.3  1.8  1.8  1.8  

  无形资产 53.2  51.5  49.7  47.9    营业利润 160.7  184.9  238.9  310.6  

  其他 94.0  94.0  94.0  94.0    营业外净收支 12.0  0.2  0.2  0.2  

资产总计 1804.5  1922.3  2096.1  2316.2    利润总额 172.8  185.2  239.1  310.8  

流动负债 412.6  419.9  450.7  485.2    所得税费用 32.9  27.8  35.9  46.6  

  短期借款 273.0  250.0  250.0  250.0    少数股东损益 0.0  1.6  2.0  2.6  

  应付账款 92.3  121.8  143.8  168.3    

归属母公司净利

润 139.9  155.8  201.2  261.5  

  其他 47.4  48.1  56.9  66.9    EBIT 178.2  198.4  247.7  314.6  

非流动负债 100.5  100.5  100.5  100.5    EBITDA 263.7  298.7  358.0  430.7  

  长期借款 60.7  60.7  60.7  60.7              

  其他 39.7  39.7  39.7  39.7    

重要财务与估值

指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 513.1  520.3  551.1  585.6    每股收益(元) 0.52  0.58  0.75  0.97  

  少数股东权益 0.0  1.6  3.6  6.2    每股净资产(元) 4.78  5.19  5.71  6.39  

  归属母公司股东

权益 1291.4  1400.4  1541.3  1724.4    

发行在外股份(百

万股） 270.0  270.0  270.0  270.0  

负债和股东权益总

计 1804.5  1922.3  2096.1  2316.2    ROIC(%) 9.5% 10.7% 14.0% 17.7% 

            ROE(%) 10.8% 11.1% 13.1% 15.2% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 38.5% 38.0% 39.0% 40.5% 

经营活动现金流 204.2  250.9  249.4  303.3    EBIT Margin(%) 25.5% 24.7% 25.7% 27.2% 

投资活动现金流 -165.8  -56.0  -48.9  -47.6    销售净利率(%) 20.0% 19.4% 20.9% 22.6% 

筹资活动现金流 49.8  -69.7  -60.4  -78.5    资产负债率(%) 28.4% 27.1% 26.3% 25.3% 

现金净增加额 88.1  125.2  140.1  177.2    收入增长率(%) 11.3% 15.0% 20.0% 20.0% 

折旧和摊销 85.5  100.3  110.2  116.1    净利润增长率(%) 11.4% 11.4% 29.1% 30.0% 

资本开支 -197.7  -56.0  -48.9  -47.6    P/E 30.85  27.71  21.45  16.51  

营运资本变动 11.9  -6.8  -64.2  -77.0    P/B 3.34  3.08  2.80  2.50  

企业自由现金流 76.8  206.1  207.7  258.9    EV/EBITDA 18.32  16.20  13.60  11.38  

资料来源：东吴证券研究所
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