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精锻科技（300258） 

——乘用车精锻齿轮龙头，持续快速增长可期 

主要观点： 

◆锥齿轮市占率高，海外市场拉动业绩增长。公司锥齿轮国内

市场占有率达到 35%左右，全球市场占有率则在 10%左右；公司业绩

增幅保持良好势头，主要得益于出口市场的快速增长。2016 年公司

实现营业收入 8.95 亿元，同比增长 28.14%；归属于母公司的净利润

为 1.89 亿元，同比增长 34.73%。 

◆质量领先+自主研发，竞争优势显著。2016 年上半年公司投入

研发费用 1883.30 万元，比上年同期增长 12.40%，大量的研发投入

将保证公司在未来更具技术优势地位，公司已连续多年在国内轿车

精锻齿轮行业产销量排名第一，也是国内同行中唯一的同时为通用、

大众、福特、奔驰、宝马、丰田、现代等配套差速器锥齿轮的企业。

公司不断优化产品结构，开拓新的业绩来源，公司综合毛利率稳定

在 40%左右的较高水平，整体盈利能力强。 

◆自动档占比提升，公司精锻齿轮需求潜力大。自动档市场占

有率 45.7%，与欧美等发达国家和地区相比仍存在较大差距，美国接

近 90%，日本则在 80%以上。我国自动变速器的市场占有率仍有很大

提升空间，未来公司锥齿轮、结合齿齿轮主要为自动变速器配套，

将迎来良好的发展契机。 

◆收购宁波诺依克，打开增长新空间。2016 年，公司以现金 1

亿元全资收购诺依克，并更名为宁波电控。我国乘用车采用 VVT 的

车型比例从 2002 年的 3.3%增加至 2011 年的 63%，未来预计我国使

用 VVT 的乘用车车型将会增加至 80%以上，市场空间十分广阔。公司

预计未来将重点布局 VVT 领域，扩大在国产品牌中的市场占有率，

然后再借助公司与合资品牌多年良好的合作关系进入合资品牌，获
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得更大的市场，将这块业务打造成公司新的核心产品和利润来源。

宁波电控承诺 2016、2017 年净利润为不低于 1100 万元、1700 万元，

预计 2016 年能够超额完成任务，2017 年订单处于上升的良好态势。 

投资建议： 

我们预计公司2017-2018年的净利润分别为2.63亿元、3.45亿元，

EPS分别为0.65元、0.85元，对应P/E分别为25.38倍、19.41倍，目

前汽车零部件ⅢP/E（TTM，剔除负值）中位数为51.47，公司业绩持

续快速增长可期，估值水平较低，首次我们给予其“买入”投资评

级。 

风险提示： 

行业发展不及预期；并购整合风险。 

主要财务数据及预测 

关键指标 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 627.55  698.44  895.13  1165.05  1519.16  

    增长率 18.02% 11.30% 28.16% 30.15% 30.39% 

归属母公司股东净利润（百万元） 125.57  139.92  188.57  263.22  345.19  

    增长率 2.92% 11.43% 34.77% 39.59% 31.14% 

基准股本（百万） 180.00  270.00  405.00  405.00  405.00  

每股收益（元） 0.70  0.52  0.47  0.65  0.85  

销售毛利率 38.35% 39.08% 39.69% 39.59% 39.52% 

净资产收益率 10.65% 10.84% 13.09% 15.97% 17.97% 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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1 乘用车精锻齿轮龙头，竞争优势显著 

1.1 锥齿轮市占率高，海外市场拉动业绩增长 

公司是一家具有自主创新能力、拥有自主知识产权、掌握先进的齿轮模具设计开发与制造核

心技术、采用冷温热精密锻造成形技术、专业化制造高品质汽车齿轮的高新技术企业，是我国锻

压行业精锻齿轮领域的排头兵企业。 

公司主营业务为汽车精锻齿轮及其它精密锻件的研发、生产与销售，主要产品为汽车差速器

半轴齿轮和行星齿轮（均为锥齿轮）、汽车变速器结合齿齿轮，产品配套对象主要以乘用车为主。

截止 2016 年上半年，公司行星半轴齿轮类产品销售额占主营业务收入的比例为 82.49%，结合齿

及其他产品的销售额占主营业务收入比为 17.51%，公司锥齿轮国内市场占有率达到 35%左右，全

球市场占有率则在 10%左右。 

图表 1 汽车差速器总成示意图 

 

资料来源：公司招股说明书，长城国瑞证券研究所 

公司业绩增幅保持良好势头，乘用车精锻齿轮产销量继续保持行业第一的地位。公司在国内

汽车增长态势平稳的形势下仍实现了良好的业绩增长，主要得益于出口市场的快速增长，这是基

于公司在国际市场竞争力的不断提升和公司积极的国际市场拓展力度，同时也体现了公司的品牌

信誉、研发能力、产能保证能力和可靠的质量保证能力。 

2016 年上半年，公司国内市场销售额 3.03 亿元，占主营业务收入的比例为 72.79%，比上年

同期增长 9.97%；出口产品销售额 1.13 亿元，占主营业务收入的比例为 27.21%，比上年同期增
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长 71%，出口产品销售收入同比主要增长点是出口泰国、北美和欧洲；“向美国和东南亚出口汽

车电动差速器齿轮技改项目”产品 2016 年 1-9 月已实现销售收入 1607.97 万美元（折合人民币

10567.81 万元），有效保障了公司出口业务的良好增长。 

图表 2 公司主要产品  

产品 主要用途 

差速器半轴齿轮 主要用于汽车差速器总成，将主减速器传递来的动力分传给左右半轴，并根据

汽车行驶需要，使左右半轴差速转动，防止汽车转弯时车轮产生滑拖。行星齿

轮与半轴齿轮是差速器中的齿轮，起改变速比、传递扭矩作用。 差速器行星齿轮 

变速器结合齿齿轮 

主要用于汽车变速器总成，改变传动比、扩大驱动轮转矩和转速的变化范围，

以适应经常变化的行驶条件，同时使发动机在功率较高而油耗较低的情况下工

作。 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

 

图表 3 近 5 年公司营业收入及同比增速           图表 4 近 5 年归属于母公司净利润及同比增速 

    

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所           数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

2016 年公司实现营业收入 8.95 亿元，同比增长 28.14%；归属于母公司的净利润为 1.89 亿

元，同比增长 34.73%。 
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1.2 质量领先+自主研发，竞争优势显著 

公司始终目标中高端客户和市场，定位“质量领先+自主研发”，同时不断提升自身管理水

平，与国内竞争对手相比，具有明显的竞争优势，与国外竞争对手相比，在质量和性能相当的同

时具有明显的价格比较竞争优势。 

1.2.1 产学研一体化，不断加大研发投入 

随着供应商对汽车整车制造的参与性越来越强，研发能力成为汽车行业主机厂选择供应商的

重要条件。公司始终将技术研发视为业务核心，不断加大技术开发投入力度，并与主要客户的研

发部门如大众、GKN、GETRAG、奔驰、奥迪等建立了良好的合作关系。 

2016 年上半年公司投入研发费用 1883.30 万元，比上年同期增长 12.40%，大量的研发投入

将保证公司在未来更具技术优势地位，同时提高公司参与国际市场竞争的能力，也是公司进一步

丰富产品类型、完善产品结构、保持业绩持续快速增长的必要条件。 

公司在加强自身研发实力的同时，重视与有关高校及科研院所的合作，形成了以公司为主体、

科研院校为协作平台的产学研一体化的运作模式。公司与华中科技大学、武汉理工大学、南京理

工大学、吉林大学、上海交通大学、机科发展科技股份有限公司、机械科学研究总院北京机电所

等建立了密切的技术合作关系。 

图表 5 近 5 年公司研发投入及其占营业收入比例 

 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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1.2.2 竞争优势显著，客户结构优良、盈利能力强 

公司通过自主研发，掌握了高精度齿轮模具设计开发和制造的核心技术，掌握了先进的冷温

热复合精密锻造、机加工、热处理、检测和试验等成套制造技术（系统的工艺制造技术）；建立

了严格的质量管理体系，产品质量达到了国内领先和国际先进水平，竞争优势显著。 

公司已连续多年在国内轿车精锻齿轮行业产销量排名第一，也是国内同行中唯一的同时为通

用、大众、福特、奔驰、宝马、丰田、现代等配套差速器锥齿轮的企业，产品得到了国内外领先

水平的整车制造商或其动力总成供应商的高度认可，进入了 GKN、MAGNA、VW、GM、AAM、DANA、

GETRAG、John Deere 等国际著名企业的全球配套采购体系；根据乘联会数据，除东风日产外，2016

年上半年中国车企乘用车销量排行前 10 均为公司现有客户；同时公司产品出口市场增长趋势良

好，出口产品配套的最终客户包括通用、福特、大众、宝马、丰田、日产、尼桑等。 

由于供应商资格认证严格，汽车制造商与配套供应商建立稳定的供应关系通常需要三到五年

的时间，这一特征，决定了汽车配套供应商与汽车制造商之间相互依存、长期合作的关系，即每

一家汽车制造商都有相对稳定的一级、二级配套供应商。因此，公司现有客户忠诚度相对很高，

为业绩稳定增长打下了坚实的基础。 

2016 年上半年，公司对外资合资品牌车型配套齿轮的销售额为 3.69 亿元，同比增长 28.22%，

占主营业务收入的比例为 88.74%，对自主品牌车型配套齿轮的销售额为 4681.89 万元，比上年同

期下降 12.68%。外资合资品牌主要增长客户有 GKN 集团（泰国、中国、美国、日本）、大众汽车

集团（天津、大连、捷克斯柯达）、AAM 中国、DANA 中国、格特拉克、约翰迪尔、唐山爱信等，

其为公司营业收入的增长和未来的发展提供了良好的市场保障。 

公司不断优化产品结构，开拓新的业绩来源，综合毛利率稳定在 40%左右的较高水平，整体

盈利能力强。 

新能源车传动系统的部件和零件的超精密加工、汽车零部件的轻量化是公司未来主要新业务

拓展的方向之一。轻量化方面包括汽车底盘铝合金锻件、空调压缩机涡盘等，公司将投入部分研

究开发工作，已有意向客户。新能源主要包括电机轴和传动系统零部件等，公司有 2项新能源纯

电动车的电桥小总成新品项目和 1项中央电机轴新品项目得到了客户的定点配套提名，这些项目

都已成立项目组并在按计划开发中。 

 

 

 



 

 8 / 16 

 

公司研究 

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

图表 6 公司主要客户 

 

资料来源：公司官网，长城国瑞证券研究所 

图表 7 近 5 年公司销售毛利率与净利率 

 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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2 自动档占比提升，公司精锻齿轮需求潜力大 

2.1 汽车工业前景向好，保有量上升空间大 

2016 年，中国汽车产销呈现较快增长，产销总量再创历史新高，连续八年蝉联全球第一。汽

车产销分别完成 2811.9 万辆和 2802.8 万辆，比上年同期分别增长 14.5%和 13.7%，高于上年同

期 11.2 和 9.0 个百分点。 

其中，乘用车产销分别完成 2442.1 辆和 2437.7 万辆，比上年同期分别增长 15.5%和 14.9%，

增速高于汽车总体 1.0 和 1.2 个百分点，其快速增长对于汽车产销增长贡献度分别达到 92.3%和

94.1%。 

公安部数据显示，截至 2016 年底，全国机动车保有量达 2.9 亿辆，其中汽车 1.94 亿辆，同

比增长 12.8%，汽车保有量保持快速增长趋势。但是，汽车千人保有量只有 140，而日本 2015 年

千人保有量为 609，汽车销量仍有较大增长空间。 

我国汽车工业的蓬勃发展，有效的刺激了我国汽车零部件行业的市场需求，尤其是乘用车的

持续增长，将进一步带动公司精锻齿轮业务稳定增长。 

图表 8 2007-2016 年中国汽车产销量及同比增速 

 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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图表 9 2007-2016 年中国汽车保有量（亿辆） 

 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 

图表 10 中国、日本汽车千人保有量 

 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 

2.2 自动档占比提升，公司精锻齿轮需求潜力大 

近年来，车辆驾驶的自动化配置已成为汽车发展的主要趋势，主要原因在于，传统的手动变

速器虽然价格低廉、工作可靠，但换挡过程中存在动力中断、换挡冲击大、操作水平要求高等缺

点，而自动变速器在可操控性和驾驶舒适性等方面有显著优势。 
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图表 11 变速器分类 

类别 分类 手/自动 特点 

手动变速 
手动变速器（MT） 

 
有离合器踏板，齿轮变速，必须手动操作换挡 

自动离合变速器（AMT） 
 

无离合器踏板，齿轮变速，必须手动操作换挡 

自动变速 

自动变速器（AT） 

纯自动变速器 
无离合器踏板，液力变矩器+齿轮变速，无需手动操

作换挡 

手自一体变速器 
无离合器踏板，液力变矩器+齿轮变速，可自动换挡，

可手动换挡 

双离合变速器（DCT） 手自一体变速器 
无离合器踏板，齿轮变速，可自动换挡，也可手动换

挡 

无级变速器（CVT） 手自一体变速器 
无离合器踏板，液力变矩器+金属带变速，可自动换

挡，可手动换挡 

资料来源：《汽车为什么会跑》，长城国瑞证券研究所 

从乘用车销量来看，我国自动挡乘用车市场呈现快速增长态势，截至 2016 年底，累计生产

自动挡乘用车 1108.2 万辆，同比增长 29.4%，销售自动挡乘用车 1101.3 万辆，同比增长 27.4%；

自动档市场占有率逐年上升，从 2009 年最低的 27.9%，上升至 2016 年 45.7%，但与欧美等发达

国家和地区相比仍存在较大差距。自动变速器在美国汽车市场上的占有率接近 90%，在日本汽车

市场上占有率在 80%以上，在欧洲乘用车市场上占有率在 50%以上。 

我国自动变速器的市场占有率仍有很大提升空间，未来公司锥齿轮、结合齿齿轮主要为自动

变速器配套，将迎来了良好的发展契机。 

图表 12 2013-2016 年国内制造自动档乘用车产销量及同比增速 

 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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图表 13 2007-2016 年国内制造自动档乘用车市场占有率 

 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 

公司结合齿齿轮主要为 DCT 配套，未来随着自主品牌和合资品牌 DCT 自动变速器项目的产能

提升，对锻造结合齿的市场需求将逐步增长，其中，大众变速器项目将是公司未来几年业务的主

要增长点之一，大众天津变速器规划产能每年 180万台套 DCT自动变速器，公司已承接部分项目，

已承接项目产能达产后将实现每年 5亿元的营收规模。另外，公司正与格特拉克合作进行变速器

结合齿的开发，未来有望成为变速器结合齿的又一增长点。 

图表 14 2018 年全球及中国汽车变速器市场结构预测 

  

数据来源：水清木华研究中心，长城国瑞证券研究所 
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3 收购宁波诺依克，打开成长新空间 

3.1 VVT 节能减排明显，市场前景广阔 

 发动机可变气门正时系统（VVT）,是通过控制进气门开启角度提前和延迟来调节进气量，以

达到减少油耗、增加动力的目的。由于具有低排放、低油耗、高功率输出特点，自 20 世纪 80 年

代问世以来，就不断得到创新发展和应用。根据经验，采用可变气门正时系统（VVT）的发动机，

百公里油耗比不具有该技术的同排量发动机节油 1 升以上，节能减排效果明显。VVT 技术节能减

排且实现成本较低的优势，使其成为汽油发动机汽车的标准配置已是大趋所势，市场前景十分广

阔。 

我国乘用车采用可变气门正时技术（VVT）的车型比例从2002年的3.3%增加至2011年的63%，

已逐步被各主流品牌大量应用。大部分主机厂已经掌握了相关应用技术，部分企业在生产中应用

该技术的比例已经达到 80%以上。而自主品牌在 2008 年以后的上市车型中才开始逐步使用可变气

门系统，目前正开始大范围应用，因此未来市场空间十分广阔。而随着国内自主品牌配套厂商可

变气门技术的突破，也将打破该市场一直以来被外资厂商所垄断的局面。 

2011 年国内乘用车中约有 63%的车型使用了 VVT 系统，其中有 35%的车型使用双 VVT、有 28%

的车型使用单 VVT、另有 37%的车型暂未使用，日韩品牌、欧美品牌及自主品牌车型使用 VVT 的

比例分别为 85%、82%和 35%。预计随着新机型的增多，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%、使用单 VVT 系统的车型比例将

可达到 30%。 

图表 15 乘用车 VVT 使用情况  

车型 VVT 使用情况 2011 年实际比例 2015 年估算比例 

乘用车 

双 VVT 35% 50% 

单 VVT 28% 30% 

不使用 37% 20% 

数据来源：富临精工招股说明书，长城国瑞证券研究所 

3.2 收购宁波诺依克，打开成长新空间 

2016 年，公司以现金 1亿元全资收购诺依克，并更名为宁波电控，其主要从事汽车可变气门

正时技术 VVT 系统（相位调节器及 OCV 阀）总成业务的研发、生产和销售，已为国内五家主机厂

正式配套 VVT，有两条智能化 VVT 生产线，生产单 VVT、双 VVT 共十多个品种，具有完善的工序

和总成测试手段，产品百分之百经过模拟实际工况的智能检测，技术性能达到国际同等水平。 

宁波电控业务领域与公司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、
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制造能力、价值创造等方面有较强的互补性和双向支撑作用，便于公司进一步拓展汽车电子和电

控产品领域市场业务，更好地顺应新能源汽车产业的发展需求，打造形成具有较强竞争力的高端

汽车零部件模块，为公司的新品开发、未来的技术进步和企业的可持续健康发展，能够提供强有

力的科技创新驱动能力和产能规模扩张带来的业绩成长支撑。 

为进一步拓展宁波电控的产品系列，提升研发能力，扩大产能，公司计划在宁波经济技术开

发区小港装备产业园购买 50 亩地扩建工厂和研发中心。 

公司未来将重点布局 VVT 领域，扩大在国产品牌中的市场占有率，然后再借助公司与合资品

牌多年良好的合作关系进入合资品牌，获得更大的市场，将这块业务打造成公司新的核心产品和

利润来源。 

宁波电控承诺 2016、2017 年净利润为不低于 1100 万元、1700 万元，预计 2016 年能够超额

完成任务，2017 年订单处于上升的良好态势。 
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4 盈利预测 

图表 16 盈利预测 

关键指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 627.55  698.44  895.13  1165.05  1519.16  

    增长率 18.02% 11.30% 28.16% 30.15% 30.39% 

归属母公司股东净利润（百万元） 125.57  139.92  188.57  263.22  345.19  

    增长率 2.92% 11.43% 34.77% 39.59% 31.14% 

基准股本（百万） 180.00  270.00  405.00  405.00  405.00  

每股收益（元） 0.70  0.52  0.47  0.65  0.85  

销售毛利率 38.35% 39.08% 39.69% 39.59% 39.52% 

净资产收益率 10.65% 10.84% 13.09% 15.97% 17.97% 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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