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高成长+低估值的齿轮龙头 
投资评级：买入（维持） 

市场认为公司作为汽车零部件公司，只能长期给予公司 15-20

倍 pe，严重低估公司成长性。我们认为公司高成长性和龙头效应被

严重低估！ 

投资要点 

 自主品牌崛起，国产高端零部件企业进口替代加速。 

国产车自动变速箱渗透率仅为 20%主要靠进口，而自动变速箱

是手动变速箱价格的 4倍到 5倍；目前国产自主车型销量不断超预

期，在变速箱齿轮完成进口替代后，未来国内高端汽车零部件市场

空间广阔。 

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，  

 汽车零部件里自动变速箱产业链未来成长性将是最好领域之

一，超高景气度将持续。 

精锻产品包括半轴齿轮、行星齿轮和结合齿（用于需求快速膨

胀的双离合变速器）。中国齿轮行业总规模 2000 亿元，汽车齿轮行

业年产值 800 亿元。齿轮行业集中度低，并没有出现类似于轴承行

业舍弗勒类型的年销售收入达到 1000 亿元的绝对龙头公司。 

目前公司的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%。未来

公司凭借技术实力和客户资源，有望成为国际齿轮龙头。 

 客户优质，盈利能力强。 

公司作为最优秀的汽车零部件齿轮配套公司，进入大众等多个

优质客户，毛利率高达 38%，净利率 20%。公司 2016 年完成对诺依

克的收购，形成强强联合，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，在 2017 年可以借助公司现有的销售渠道来拓展

新客户新市场，为公司带来新的利润增长点。 

 出口占比高，未来抢占国际市场。 

根据公司 2016 年业绩预告，2016 年营收相比 2015 年 7.0 

亿增长约 28%，其中国内市场销售收入同比增长约 25%，出口市场

收入同比增长约 40%。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，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、大众奥迪齿轮项目相继投产，将

充分释放产能，2017 年将迎来爆发式增长。 

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。精锻目前出口占比 30%，增

速高达 70%，精锻在高端车企中的市场份额有望继续提升。 

 盈利预测与投资建议 

业绩估值迎来戴维斯双击：目前公司估值被低估，预计 2017

年收入增长 40%，净利润增长 50%（约 2.8 亿元），对应 2017 年估

值为 23 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：汽车行业下滑，大众变速箱工厂产能利用低于预期。 

 

2017 年 3 月 8 日 
 

首席证券分析师    陈显帆 

执业资格证书号码:S0600515090001 

chenxf@dwzq.com.cn 

 

证券分析师    周尔双 
执业资格证书号码：S0600515110002 

13915521100 

zhouersh@dwzq.com.cn 

 

股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）             15.90  

一年最高价/最低价 24.19/12.01 

市净率                   4.43 

流通 A股市值（百万元）   5957 
 

基础数据 

每股净资产（元）         3.46 

资产负债率              30.17 

总股本（百万股）          405 

流通 A股（百万股）        375 
相关研究 
公司点评：出口促增长，看好新项目产

能释放                   20160420 
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2016 产能释放带来业绩爆发 20160407 

 

公司点评：收购宁波诺依克电子 100%
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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  791.5  1127.5  1568.3    营业收入 698.4  895.0  1253.0  1691.5  

  现金 135.3  247.1  366.1  546.0    营业成本 425.5  543.3  758.1  1006.5  

  应收款项 261.6  294.2  411.9  556.1    营业税金及附加 4.4  4.5  6.3  8.5  

  存货 154.2  178.6  249.2  330.9    营业费用 17.1  20.6  28.8  38.9  

  其他 42.6  71.6  100.2  135.3    管理费用 74.7  89.5  114.5  154.0  

非流动资产 1210.7  1171.1  1109.8  1041.3    财务费用 12.9  13.7  9.5  5.0  

  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  225.3  337.5  480.4  

  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  1962.7  2237.3  2609.6    利润总额 172.8  225.5  337.8  480.7  

流动负债 412.6  436.1  508.9  594.0    所得税费用 32.9  33.8  50.7  72.1  

  短期借款 273.0  250.0  250.0  250.0    少数股东损益 0.0  1.9  2.9  4.1  

  应付账款 92.3  134.0  186.9  248.2    

归属母公司净利

润 139.9  189.8  284.2  404.5  

  其他 47.4  52.1  72.0  95.8    EBIT 178.2  239.0  347.1  485.5  

非流动负债 100.5  100.5  100.5  100.5    EBITDA 263.7  339.2  457.3  601.5  

  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  536.5  609.3  694.4    每股收益(元) 0.52  0.47  0.70  1.00  

  少数股东权益 0.0  1.9  4.8  8.9    每股净资产(元) 4.78  3.52  4.01  4.71  

  归属母公司股东

权益 1291.4  1424.2  1623.2  1906.3    

发行在外股份(百

万股） 270.0  405.0  405.0  405.0  

负债和股东权益总

计 1804.5  1962.7  2237.3  2609.6    ROIC(%) 9.5% 12.7% 18.6% 24.6% 

            ROE(%) 10.8% 13.3% 17.5% 21.2% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 38.5% 38.8% 39.0% 40.0% 

经营活动现金流 204.2  247.7  253.2  348.8    EBIT Margin(%) 25.5% 26.7% 27.7% 28.7% 

投资活动现金流 -165.8  -56.0  -48.9  -47.6    销售净利率(%) 20.0% 21.2% 22.7% 23.9% 

筹资活动现金流 49.8  -79.9  -85.3  -121.3    资产负债率(%) 28.4% 27.3% 27.2% 26.6% 

现金净增加额 88.1  111.8  119.0  179.9    收入增长率(%) 11.3% 28.1% 40.0% 35.0% 

折旧和摊销 85.5  100.3  110.2  116.1    净利润增长率(%) 11.4% 35.6% 49.8% 42.3% 

资本开支 -197.7  -56.0  -48.9  -47.6    P/E 30.68  33.93  22.65  15.92  

营运资本变动 11.9  -44.3  -144.1  -175.8    P/B 3.32  3.01  2.64  2.25  

企业自由现金流 76.8  203.1  212.2  305.3    EV/EBITDA 18.23  14.24  10.72  8.29  

资料来源： Wind，东吴证券研究所
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