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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.10 

流通 A 股(亿股) 1.39 

52 周内股价区间(元) 18.98-44.1 

总市值(亿元) 113.47 

总资产(亿元) 46.32 

每股净资产(元) 7.00 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：近期，我们对公司进行了调研，就公司的经营情况与未来发展战略和公

司的高管进行了沟通。 

 主要逻辑：公司发动机核心零部件精加工和研发能力突出，VVT 产品客户持续

拓展，未来有望维持高增长；外延完成并购磷酸铁锂电池正极材料标的升华科

技，品质优异，具有正极材料龙头的潜质。 

 发动机精密零部件龙头企业，横向产品扩展增厚主业业绩。公司拥有液压挺柱、

机械挺柱、液压张紧器件、摇臂、喷嘴、发动机可变气门系统 VVT、GDI 高压

油泵挺柱及泵壳等成熟产品。目前在电子水泵、电子真空泵、电动式 VVT、VVL

和电机电控方面的研发有望拓宽未来产品线。 

 节能减排政策频出，利好 VVT 产品发展。公司 VVT 业务成长迅速，进口替代

逻辑明显，产品营收连续 5 年保持 25%以上增速，16 年增速达到 90%以上，

VVT 毛利率水平始终保持在 35%以上，受益于节能减排行业趋势未来有望继续

爆发。客户方面，公司已拓展上汽通用五菱、东安三菱、航天三菱、广汽等核

心客户，产品实力体现。我们预计 2017 年公司 VVT 产品方面将进一步攻城略

地，获取更多优质客户。 

 外延并购磷酸铁锂正极材料龙头企业，业绩增长可观。公司于 2016 年 12 月 28

日完成收购湖南升华科技股份有限公司 100%股权，交易总价为 21 亿元。升华

科技的主营产品包括磷酸铁锂、三元材料两大电池正极材料，2015 年公司磷酸

铁锂产销量位居全国前三，是国内领先的锂电正极材料专业供应商。升华科技

16-18 年业绩承诺为扣非净利润应分别不低于 1.52 亿元、2.0 亿元和 2.61 亿元，

2016 年已超额完成业绩承诺。公司产品质地优异，客户方面深度绑定沃特玛合

作关系，多客户拓展空间大。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2017-2019 年 EPS 分别为 1.10 元、1.40 元、

1.61 元，对应 PE 分别为 20 倍、16 倍、14 倍，考虑到公司主业的成长性与竞

争壁垒，以及收购公司升华科技在正极材料领域的龙头地位，我们给予公司 2017

年 30 倍估值，对应目标价 33 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：汽车行业增速放缓；新能源车发展不及预期；磷酸铁锂正极材料价

格下降；并购企业业绩实现或不及承诺。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1171.64 2912.31 3724.83 4312.27 

增长率 36.33% 148.57% 27.90% 15.77% 

归属母公司净利润（百万元） 228.83 559.42 715.15 819.84 

增长率 31.73% 144.47% 27.84% 14.64% 

每股收益 EPS（元） 0.45 1.10 1.40 1.61 

净资产收益率 ROE 6.57% 13.89% 15.23% 15.03% 

PE 50 20 16 14 

PB 3.26 2.82 2.42 2.08 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：国内汽车发动机精密零部件领军企业 

国内汽车发动机精密零部件领军企业。富临精工专业从事汽车发动机精密零部件的研

发、生产和销售。公司具有较强的研发能力，拥有省级企业技术中心及经验丰富、高素质的

研发队伍。 

1.1 股权结构 

公司股权结构：公司的前身是绵阳富临精工机械有限公司，于 2010 年改制为股份制，

公司控股股东为富临集团，安治富先生直接持有公司 10.26%股权，同时持有富临集团 70%

股权，为公司的实际控制人。 

图 1：富临精工股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 业务结构与盈利能力 

公司主营业务结构：公司产品包括可变气门系统（VVT）、挺柱、液压张紧器、摇臂四

大成熟产品以及喷嘴和和高压油泵挺柱。其中前四种产品贡献了公司主要营收，2016 年营

收占比为 85.58%。 

图 2：公司 2011-2016 上半年主营业务结构情况  图 3：公司主要产品毛利率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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盈利能力情况：公司产品毛利率在近年略有下降，但仍维持在较高水平。2016H1 年 VVT、

机械挺柱、液压挺住、液压张紧器的毛利率分别为 36.93%、32.30%、33.64%和 44.78%。

2016 年 H1 公司整体毛利率为 34.65%，高于汽车零部件及制造行业 14%的毛利率均值。 

公司业绩状况：公司营业收入一直保持每年 20%以上的稳健增长。2016 年实现营收

11.72 亿元，同比增长 36.33%，归母净利润实现 2.29 亿元，同比增长 31.73%。公司业绩

增长快速的主要原因是 VVT、喷嘴、液压张紧器业务表现优异。 

图 4：公司 2011-2016 收入及同比增速  图 5：公司 2011-2016 归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 客户结构与竞争对手 

客户基础扎实，市场进一步拓展。公司目前已有主机厂客户 50 余家，其中国内自主品

牌主机厂 30 家、合资品牌主机厂 14 家、境外主机厂 6 家，为国内知名汽车发动机生产厂商，

规模较大、实力雄厚、信用状况良好。其中上海大众、一汽大众、康明斯燃油以及

EUROCAMES 为公司 2015 年新拓展客户，随着公司产品结构与品质的进一步优化，公司

客户结构将进一步丰富。 

表 1：公司客户列表 

序号 类型 客户名称 

1 国内市场客户 
奇瑞、长城、比亚迪、江淮汽车、南京汽车（上汽集团旗下）、广汽乘用车、东风汽车、新晨动力、长

安汽车和北汽福田等 

2 合资品牌主机厂 
上海大众、一汽大众、神龙汽车、上海通用（东岳动力等）、上汽通用五菱、航天三菱、东风商用车、

东安汽发、昌河铃木等 

3 境外主机客户 思达耐、科勒、北美通用、台湾中华、康明斯燃油等 

4 境外售后客户 AC 德科、辉门、盖茨、TOPLOINE、EUROCAMES 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司竞争对手以外资为主。目前，为国内主机厂配套的从事汽车动力总成精密零部件研

发生产的企业主要以德资、美资和日资为主。其中，德资企业主要为伊纳，美资企业主要包

括德尔福、伊顿、博格华纳、麦达因等，日资企业主要包括 NTN、电装、三国、椿本、 OTICS

等。本土自主品牌精密零部件企业主要有宜宾天工、富泰和、上海宝福、铁岭天河、浙江黎

明、济南沃德和浙江宇太等。 
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表 2：公司各类产品主要竞争对手  

产品 主要竞争对手 

气门挺柱 伊纳、伊顿、宜宾天工、GTT、PPM、杭州新坐标 

摇臂 伊纳、伊顿、GTT、杭州新坐标 

张紧器 伊纳、NTN、上海宝福 

可变气门系统 伊纳、博格华纳、德尔福、三国、电装、海力特 

高压油泵挺柱 伊纳 

喷嘴 喷达、浙江黎明 

自动变速器零部件 海力特、伊顿、伊纳 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 主业放量，内生蓬勃成长 

2.1 公司主营产品：汽车发动机精密零部件 

公司主要从事气门挺柱（液压挺柱、机械挺柱）、液压张紧器、摇臂、可变气门系统、

喷嘴及高压油泵挺柱及高压油泵泵壳等产品的研发与生产，其中 VVT 产品营收占比超过

40%，是公司的重要的收入和利润增长点之一。 

表 3：公司产品列表 

产品名称 功能 图示 

气门挺柱 

将来自凸轮运动的作用力传给推杆或气门，可起到调节

气门间隙、保证气门运动精准、降低配气机构工作噪音

的作用 
 

液压张紧器 

自动张紧正时皮带（或正时链条）以及附件传动，可根

据发动机工况自动调节皮带（或链条）的张紧力，缓冲

皮带（或链条）高速传动中的冲击载荷和震动，使皮带

（或链条）处于张紧状态，保证皮带轮（或齿轮）正时，

提高发动机运行的平稳性，降低发动机噪音。 

 

摇臂 

主要作用是将凸轮轴的转矩转化为驱动气门开启的直

线运动，相当于一个杠杆，与凸轮轴、挺柱等部件共同

起到开启或关闭进排气门的作用。 

 

发动机可变气

门系统 

发动机可变气门正时

（VVT） 
提升发动机功率、扭矩，降低燃油消耗，减少废气排放 

 

发动机可变气门升程

（VVL） 

使发动机在高速区和低速区都获得满足需求的气门升

程，从而改善发动机高速功率和低速扭矩。 
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产品名称 功能 图示 

喷嘴及单向阀 

机油喷嘴 
机油喷嘴应用于发动机润滑和冷却系统中，公司生产的

机油喷嘴分为活塞冷却机油喷嘴、链条润滑喷嘴。 

 

单向阀 

防止发动机停机时，处于发动机较高位置 

的油路中润滑油回流，保证汽车冷启动、油压未建立时，

相关部件能正常工作 
 

其他产品 

高压油泵挺柱 

及高压油泵泵壳 
用于缸内直喷式的汽油发动机或柴油机的高压油泵 

 

燃油喷射系统 

精密零部件 
主要用在柴油机燃油喷射器上 

 

自动变速器 

精密零部件 
应用于自动变速器液压控制系统中 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

2.2 节能减排法规频出，利好 VVT 产品发展 

政策环境为节能减排技术企业带来机遇。2012 年以来，我国陆续推出了《 节能与新能

源汽车产业发展规划（2012-2020 年）》、《“十二五” 节能环保产业发展规划》和《“十二五”

汽车工业发展规划》，《规划》目标到 2020 年，当年生产的乘用车平均燃料消耗量降至 5.0

升/百公里。 

变气门正时系统（VVT）是一种改变气门开启时间或开启大小的电控系统，通过在不同

转速下为车辆匹配更合理的气门开启或关闭时刻，来增强车辆扭矩输出的均衡性，提高发动

机功率并降低车辆的油耗。 

公司 VVT 产品成为营收内生增长主力军。公司 VVT 业务成长迅速，产品营收连续 5 年

保持 25%以上增速，15 年达到 70%以上，16 年也实现了 53.2%的高速增长。公司 VVT 毛

利率水平近年来始终保持在 35%以上，成为公司内生发展的主导产品。 
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图 6：公司 VVT 产品收入及同比增速  图 7：VVT 产品毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

 

2.3 自主品牌渗透率提升，进口替代加速推动产品销量增长 

国内汽车市场自主品牌乘用车占比持续提升，公司对应 VVT 配套市场仍有增长空间。

由于技术升级和消费者消费观念的改变，自主品牌汽车近两年在国内市场表现卓越，2016

年自主品牌乘用车共销售 1052.9 万辆，同比增长 20.5%，占乘用车销售总量的 43.2%，比

上年同期提高 2 个百分点。随着自主品牌持续放量，国产汽车零部件市场空间将进一步提升，

公司 VVT 业务也将随行业受益。 

图 8：2015 年 1 月-2016 年 10 月国内乘用车自主品牌占比 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

进口替代时代来临，利好公司客户拓展。依靠大的国内汽车市场以及产业优势，部分优

质自主厂商凭借技术积累以及资本优势外延获取高端技术，新一轮深度国产替代的趋势已经

出现。自 2015 年以来我国乘用车市场价格变化指数长期处于零点以下，价格下行趋势严峻，

下游整车厂为了应对激烈的市场竞争，压缩整车产品成本是当务之急。作为国内本土企业，

公司拥有较低的管理成本与劳动力成本优势，公司有望把握这一机遇继续拓展市场巩固行业

地位。 
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图 9：汽车零部件产业链  图 10：我国乘用车价格指数变化趋势  

 

 

 

数据来源：中国产业信息网，西南证券整理  数据来源：中国产业信息网，西南证券整理 

2.4 持续产品研发，提升主业实力 

产品横向系列化实现规模效应。公司产品围绕汽车发动机零部件横向发展，经过十多年

的研发制造，公司目前已拥有液压气门挺柱、机械气门挺柱、液压张紧器、摇臂、VVT、VVL

电磁阀、喷嘴及单向阀、缸内直喷（GDI）高压油泵挺柱及高压油泵泵壳、燃油喷射器精密

零部件等发动机零部件产品和自动变速器精密零部件产品，产品结构不断全面。 

图 11：公司产品围绕发动机零部件横向发展  

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

产品纵向拓展增强主业技术实力。公司顺应行业形势，公司大力进行新产品新技术开发。

目前主要的研发项目包括电子水泵、电子真空泵、中间锁止式 VVT、电动式 VVT、VVL 和

电机电控项目等，未来将有力地增强公司竞争力，为公司带来新的业绩增长点。 

 

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

2
0

11
-0

1

2
0

11
-0

6

2
0

11
-1

1

2
0

12
-0

4

2
0

12
-0

9

2
0

13
-0

2

2
0

13
-0

7

2
0

13
-1

2

2
0

14
-0

5

2
0

14
-1

0

2
0

15
-0

3

2
0

15
-0

8

2
0

16
-0

1

2
0

16
-0

6

2
0

16
-1

1



 
富临精工（300432）调研报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

表 4：公司研发项目情况 

项目名称 应用领域 项目进度及目标 

电子水泵项目 

应用于传统汽车发动冷却及增压发动机进气 中冷系统，混合动力及纯电

动汽车的电机、电 机控制器、电池、车载充电器的冷却系统的关 键部件，

可实现智能控制冷却系统的温度。电 子水泵集成了无刷直流电机、电机

控制器及水 泵，属机电一体化产品。 

2016 年开始研发，当前已完成了样件 试

制及性能实验，目标为 2018 年进入 批量

生产。 

电子真空泵项目 
应用于电动汽车和配增压发动机汽车的制动 系统，提供真空助力刹车。

电子真空泵集成了 电机及真空泵，属机电一体化产品。 

2016 年开始立项研发，当前已完成了 样

件试制及性能实验，目标为 2018 年 进入

批量生产。 

中间锁止式 VVT 项目 
属于传统 VVT 的功能升级产品，有更大的可调 节角度，可以实现米勒循

环，应用于新设计的 发动机，能更好地改善燃油经济性。 

2016 年完成了样件试制及性能测试， 预

计 2018 年实现量产。 

电动式 VVT 项目 

基于液压中间锁止式 VVT 系统功能的基础之 上，采用直流无刷电机控制

相位器调相，集成 了 VVT 控制器、电机驱动器、无刷电机、齿轮 减速

调相器，与液压式 VVT 相比，工作时不受 发动机油压、转速、温度的限

制，具有更宽的 可标定范围，能更好地改善发动机燃油经济性 和排放。 

项目于 2016 年完成了样件试制和性 能

测试，预计 2019 年实现量产。 

VVL 项目 

基于两级可变气门升程系统研发，主要实现方 式有两种（目前正同步研

发）：采用液压推动 锁止机构的两级摇臂和机械推动凸轮轴轴向 位移的

凸轮移位机构。该技术可以让发动机在 比传统发动机低速油耗更低的情

况下，通过切 换凸轮来保证发动机的最大功率不受影响，或 者通过调节

不同形状的凸轮，实现发动机的循 环工况切换或闭缸功能，最终提高发

动机的燃 油经济性。 

项目在 2016 年完成样件试制，通过了 客

户的功能测试，预计 2019 年底进入 量

产。 

电机电控项目 
该项目以新开发电机控制器为切入点，集成电 机与变速箱，为新能源汽

车提供动力总成产 品。 

项目于 2016 年底完成样件试制，预计 

2017 年完成客户样车装机并实现批 量

供货。 

项目名称 应用领域 项目进度及目标 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 收购升华科技，外延发展可期 

公司于 2016 年 5 月 18 日通过了发行股份及支付现金购买湖南升华科技股份有限公司

100%股权的预案，本次交易中，升华科技 100%股权的交易总价为 21 亿元，其中 73.7%以

发行股份的形式支付，发行股票募集配套资金总额为 92,125.01 万元。 

3.1 升华科技：动力电池正极材料领军企业 

电池正极材料优质供应商，业绩表现出色。升华科技的主营业务属于新能源材料领域，

主要从事磷酸铁锂、三元材料两大类锂离子电池正极材料的研发、生产与销售业务，2015

年公司磷酸铁锂产销量位居全国前三，是国内领先的锂电正极材料专业供应商。 

主业成长迅速，业绩表现出色。升华科技 2014-2016 年实现收入别为 8,268.8 万元、 

26,622.3 万元以及 62,480.5 万元，毛利率水平稳中有升，2016 年上半年毛利率达到 44%。 
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图 12：升华科技营收及归母净利润情况  图 13：升华科技毛利率情况 

 

 

 

数据来源：西南证券整理  数据来源：西南证券整理 

产品结构清晰，磷酸铁锂为主要收入来源。公司主要产品为新一代锂离子动力电池正极

材料磷酸铁锂和镍钴锰复合氧化物。公司年生产能力为：磷酸铁锂材料 6000 吨、镍钴锰三

元材料近 2000 吨。公司生产的磷酸铁锂正极材料具有优良的化学性能、出色的电池加工性

能和稳定的产品品质，具有较高的行业地位。 

图 14：升华科技产品示意图 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

客户范围广泛，需求放量可观。公司客户主要包括沃特玛、光宇电源以及中航锂电等国

内大型锂离子电池生产企业。根据升华科技的统计分析，主要客户未来三年的扩产需求计划

情况如下： 

表 5：主要客户未来需求量 

序号 客户 扩产计划 投资地 
2016 年月需求

量（吨/月） 

2017 年月需

求量（吨/月） 

2018 年月需

求量（吨/月） 

1 中航锂电 投资 125 亿，锂电池 2015-2017 分三期建设 常州金坛 800 1,500 5,000 

2 南部电源 
  

500 500 500 

3 沃特玛 4 月份新余投产，8 月份渭南投产 深圳、新余、东莞 3,000 3,000 3,000 

4 新太行 6 月份新乡投产 新乡 120 120 1,230 

合计 
   

4,420  5,120  9,730  

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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顺应市场需求，产能稳步提升。升华科技根据市场需求情况逐步扩张产能：通过江西生

产基地建设，计划利用三年时间将磷酸铁锂设计生产能力从 2015 年的 6100 吨/年逐步提升

至 16100 吨/年。 

表 6：升华科技未来产能情况预测  

项目 
预测数据 

2016 2017 2018 2019 2020 

磷酸铁锂 

母公司 

产能(吨) 6,100.00  6,100.00  6,100.00  6,100.00  6,100.00  

产量(吨) 6,000.00  6,000.00  6,000.00  6,000.00  6,000.00  

产能利用率 98.36% 98.36% 98.36% 98.36% 98.36% 

销量(吨) 6,000.00  6,000.00  6,000.00  6,000.00  6,000.00  

产销率 100% 100% 100% 100% 100% 

收入(万元) 54,256.41  53,985.13  53,715.20  53,715.20  53,715.20  

江苏升华 

产能(吨) 4,000.00  10,000.00  10,000.00  10,000.00  10,000.00  

产量(吨) 1,200.00  4,450.00  8,350.00  10,000.00  10,000.00  

产能利用率 30.00% 44.50% 83.50% 100.00% 100.00% 

销量(吨) 1,200.00  4,450.00  8,350.00  10,000.00  10,000.00  

产销率 100% 100% 100% 100% 100% 

收入(万元) 10,851.28  40,038.97  74,753.66  89,525.34  89,525.34  

三元材料 母公司 

产能(吨) 600.00  600.00  600.00  600.00  600.00  

产量(吨) 400.00  500.00  600.00  600.00  600.00  

产能利用率 66.67% 83.33% 100.00% 100.00% 100.00% 

销量(吨) 400.00  500.00  600.00  600.00  600.00  

产销率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

收入(万元) 4,918.02  6,116.78  7,303.44  7,303.44  7,303.44  

主营业务收入预测总额(万元) 70,025.71  100,140.88  135,772.30  150,543.98  150,543.98  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2 磷酸铁锂行业概况：锂电池正极主导材料 

电池正极材料，磷酸铁锂占据主要市场。锂电池产业链中，市场容量最大、附加值最高

的是正极材料，占锂电池成本的 30%以上。锂电池正极材料市场可以细分为钴酸锂、三元

材料、锰酸锂、磷酸铁锂材料等，其中磷酸铁锂占据最大份额。2015 年中国新能源汽车市

场上，磷酸铁锂动力电池需求总量高达 1,142.12 万 kWh，比 2014 年的 356.86 万 kWh 增

长了 225.86%。市场份额高达 71.20%。磷酸铁锂动力电池中，又有 70.89%是用在电动客

车市场，尤以纯电动客车市场为甚，该市场需求高达 807.57 万 kWh。 
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图 15：锂电池产业链示意图 

 
数据来源：中为咨询，西南证券整理 

动力电池领域，磷酸铁锂仍占据首位。2015 年 7 月 7 日，中国化学与物理电源行业协

会公布 2015 年动力电池的配套情况，其中磷酸铁锂以 69%的比例牢牢占据榜首位置，三元

材料以 27%的比例位居第二，其他材料占据份额较少。 

图 16：磷酸铁锂电池产业链示意图 

 

数据来源：佐思咨询，西南证券整理 

国际上主要的磷酸铁锂电池材料生产厂商有加拿大 Phostech、美国 Valence、美国

A123、台湾地区的台塑长园能源科技、立凯(Aleees)等，其中，前 3 家企业掌握着较为成熟

的量产技术。国内磷酸铁锂正极材料厂商超过 60 家，实现批量生产的企业接近 20 家，呈现

“诸侯混战”的局面。 

3.3 新能源趋势不减，磷酸铁锂前景明朗 

磷酸铁锂材料技术成熟，优势突出。磷酸铁锂具有安全性高、容量大、循环寿命长、充

电快速等优势，使其成为新能源客车搭载的绝对主流。目前，新能源乘用车市场和专用车市

场暂时处于培育期阶段，客车市场成为消化磷酸铁锂的主要市场。 
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表 7：磷酸铁锂电池与其他锂电池性能比较 

 
钴酸锂 liCoO2 镍钴锰 LiNiCoMnO2 锰酸锂 LiMn2O4 磷酸铁锂 LiFePO4 

振实密度（g/cm^3） 2.8~3.0 2.0~2.3 2.2~2.4 1.0~1.4 

比表面积（m^2/g） 0.4~0.6 0.2~0.4 0.4~0.8 12~20 

克容量（mAh/g） 135~140 155~165 100~115 130~140 

电压平台（V） 3.6 3.5 3.7 3.2 

循环性能 ≥300 次 ≥800 次 ≥500 次 ≥2000 次 

过渡金属 贫乏 贫乏 丰富 非常丰富 

原料成本 很高 高 低廉 低廉 

环保 含钴 含镍、钴 无毒 无毒 

安全性能 差 较好 良好 优秀 

适用领域 小电池 小电池、小型动力电池 动力电池 动力电池、超大容量电源 

数据来源：中国百科网，西南证券整理 

在最新出台的新能源补贴政策中，规定了新能源车电池系统能量密度的要求并与补贴系

数直接挂钩，这无疑加速了电池产业链洗牌速度，优质电池厂以及相关上游材料企业将脱颖

而出。升华科技磷酸铁锂属于市场中为数不多的优质产品，已经受到客户认可，公司深度绑

定沃特玛等核心电池厂家，未来业务放量可期。 

3.4 受益磷酸铁锂趋势，看好升华未来发展 

公司于 2016 年 12 月 28 日成功完成本次收购，正式踏入新能源汽车电池正极材料领域。

升华科技 2016-2017 业绩承诺为扣除非经常损益后归属于母公司的净利润应分别不低于

1.52 亿元、2.0 亿元和 2.61 亿元，三年承诺期累计实现的扣非净利润不低于 6.13 亿元。我

们预计业绩超预期为大概率事件。 

预计升华科技业务将持续增长。根据升华科技未来预计产能及主要产品的价格变化情

况，可以预计其未来主要产品的营收及成本变化趋势如下，磷酸铁锂在其业绩中的主力军地

位将继续加强，三元产品业务也将逐渐成长。 

图 17：升华科技磷酸铁锂营收、成本预测  图 18：升华科技三元产品因受成本预测 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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发展趋势稳定，看好公司收购升华科技后续成长。根据电池产业发展的规律，无论是材

料，还是电池，基本呈现稳定增长的趋势，能够抗周期性和国家宏观调控的影响。而作为动

力电池主要正极材料的磷酸铁锂，将随着存量市场的开发和增量市场的渗透，继续快速发展。

磷酸铁锂正极材料将成为公司业务又一大亮点，因此我们坚定看好公司收购升华科技后锂电

池相关业务的发展。 

4 盈利预测与估值 

关键假设： 

可变气门系统：公司 VVT 行业沉淀深厚，未来有望持续推出换代产品，维持高毛利率。

预计 2017-2019 年销售毛利率分别为 35.7%、35.7%、35.7%。 

挺柱：机械挺柱行业价格已经接近底部，液压挺柱为未来趋势，预计挺住整体毛利率相

对稳定。预计 2017-2019 年销售毛利率分别为 30.5%、30.5%、30.5%。 

液压张紧器：预计液压张紧器未来毛利率相对稳定。预计 2017-2019 年销售毛利率分别

为 45.6%、45.6%、45.6%。 

喷嘴：喷嘴为公司销量增速较快的产品。预计 2017-2019 年销售毛利率分别为 34%、

34%、34%。 

摇臂：摇臂增速相对稳定，毛利率相对较低。预计 2017-2019 年销售毛利率分别为 18%、

18%、18%。 

精密零部件及其他：该板块包括高压油泵泵壳等其他产品。预计 2017-2019 年销售毛利

率分别为 25.5%、25.5%、25.5%。 

升华科技：升华科技目前为公司全资子公司，主要产品为磷酸铁锂和三元正极材料，新

能源汽车行业处于景气周期，高端产品稀缺，毛利率有望维持稳定。预计 2017-2019 年销售

毛利率分别为 34%、33%、33%。 

表 8：公司业务拆分 

项目（万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

可变气门系统 

收入 44,492.30  63,401.53  78,300.89  92,982.30  

yoy 93.96% 42.50% 23.50% 18.75% 

成本 28,608.55  40,767.18  50,347.47  59,787.62  

毛利率 35.7% 35.7% 35.7% 35.7% 

挺柱 

收入 37,313.88 39,210.85 41,208.91 43,257.35 

yoy -3.86% 5.08% 5.10% 4.97% 

成本 25,901.08 27,227.86 28,618.90 30,040.35 

毛利率 30.5% 30.5% 30.5% 30.5% 

液压张紧器 

收入 13,567.58 18,994.61 25,642.73 33,335.54 

yoy 46.1% 40% 35% 30% 

成本 7,380.76 10,333.07 13,949.64 18,134.54 

毛利率 45.6% 45.6% 45.6% 45.6% 
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项目（万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

喷嘴 

收入 7297.3 14594.5 26270.2 42032.3 

yoy 144.10% 100% 80% 60% 

成本 4816.2 9632.4 17338.3 27741.3 

毛利率 34% 34% 34% 34% 

摇臂 

收入 4891.2 5380.3 5918.4 6510.2 

yoy 12.21% 10% 10% 10% 

成本 4010.8 4411.9 4853.1 5338.4 

毛利率 18% 18% 18% 18% 

精密零部件及其他 

收入 9,610.05 11,532.06 13,838.47 16,606.16 

yoy 27.15% 20.00% 20.00% 20.00% 

成本 7,157.06 8,588.47 10,306.17 12,367.40 

毛利率 25.5% 25.5% 25.5% 25.5% 

升华科技 

收入 
 

138,117 181,303 196,503 

yoy 
  

31% 8% 

成本 
 

91,410 120,917 132,621 

毛利率 
 

34% 33% 33% 

合计 

收入 117,163.62 291,230.70 372,482.98 431,227.29 

yoy 36.33% 148.57% 27.90% 15.77% 

成本 77,411.47 192,370.69 246,330.71 286,030.79 

毛利率 33.93% 33.95% 33.87% 33.67% 

数据来源：西南证券 

我们预计 2017-2019 年 EPS 分别为 1.10 元、1.40 元、1.61 元，对应 PE 分别为 20 倍、

16 倍、14 倍，考虑到公司主业的成长性与竞争壁垒，以及收购公司升华科技在正极材料领

域的龙头地位，我们给予公司 2017 年 30 倍估值，对应目标价 33 元，首次覆盖给予“买入”

评级。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1171.64 2912.31 3724.83 4312.27 净利润 228.83 559.42 715.15 819.84 

营业成本 774.11 1923.71 2463.31 2860.31 折旧与摊销 52.96 72.04 87.62 112.67 

营业税金及附加 9.36 22.17 28.82 33.19 财务费用 -8.92 -15.57 -21.06 -24.47 

销售费用 29.02 74.53 94.31 109.58 资产减值损失 1.71 0.58 0.00 0.00 

管理费用 103.36 257.95 329.48 381.61 经营营运资本变动 -216.38 -332.39 -308.35 -272.95 

财务费用 -8.92 -15.57 -21.06 -24.47 其他 126.04 1.28 -0.19 -0.19 

资产减值损失 1.71 0.58 0.00 0.00 经营活动现金流净额 184.24 285.35 473.17 634.89 

投资收益 1.08 0.00 0.00 0.00 资本支出 -1800.16 -200.00 -300.00 -413.23 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 1138.89 21.67 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -661.26 -178.33 -300.00 -413.23 

营业利润 264.07 648.93 829.97 952.06 短期借款 8.00 -44.00 0.00 0.00 

其他非经营损益 2.13 3.26 3.07 2.98 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 266.19 652.20 833.04 955.04 股权融资 2426.04 0.00 0.00 0.00 

所得税 37.37 92.78 117.88 135.21 支付股利 0.00 -18.07 -47.12 -59.86 

净利润 228.83 559.42 715.15 819.84 其他 -1663.11 15.57 21.06 24.47 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 770.93 -46.50 -26.06 -35.38 

归属母公司股东净利润 228.83 559.42 715.15 819.84 现金流量净额 297.40 60.52 147.12 186.28 

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 698.53 759.05 906.16 1092.44 成长能力     

应收和预付款项 1148.39 2048.54 2754.45 3281.55 销售收入增长率 36.33% 148.57% 27.90% 15.77% 

存货 223.41 536.98 695.28 805.10 营业利润增长率 33.46% 145.74% 27.90% 14.71% 

其他流动资产 4.49 155.00 136.92 182.18 净利润增长率 31.73% 144.47% 27.84% 14.64% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 38.43% 128.95% 27.10% 16.03% 

投资性房地产 21.67 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 526.29 674.21 906.55 1227.07 毛利率 33.93% 33.95% 33.87% 33.67% 

无形资产和开发支出 1761.65 1741.78 1721.90 1702.03 三费率 10.54% 10.88% 10.81% 10.82% 

其他非流动资产 79.82 79.73 79.65 79.56 净利率 19.53% 19.21% 19.20% 19.01% 

资产总计 4464.24 5995.29 7200.92 8369.92 ROE 6.57% 13.89% 15.23% 15.03% 

短期借款 44.00 0.00 0.00 0.00 ROA 5.13% 9.33% 9.93% 9.80% 

应付和预收款项 804.85 1809.65 2328.91 2723.80 ROIC 12.40% 17.17% 18.37% 18.11% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 26.30% 24.22% 24.07% 24.12% 

其他负债 130.59 159.49 177.82 191.95 营运能力     

负债合计 979.44 1969.14 2506.73 2915.76 总资产周转率 0.40 0.56 0.56 0.55 

股本 509.99 509.99 509.99 509.99 固定资产周转率 3.01 5.58 5.95 5.33 

资本公积 2394.48 2394.48 2394.48 2394.48 应收账款周转率 3.25 3.99 3.46 3.20 

留存收益 580.33 1121.68 1789.72 2549.70 存货周转率 4.17 5.05 3.99 3.81 

归属母公司股东权益 3484.80 4026.15 4694.19 5454.16 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 85.26% — — — 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构     

股东权益合计 3484.80 4026.15 4694.19 5454.16 资产负债率 21.94% 32.84% 34.81% 34.84% 

负债和股东权益合计 4464.24 5995.29 7200.92 8369.92 带息债务/总负债 4.49% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.37 1.87 1.87 1.91 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 2.11 1.59 1.58 1.62 

EBITDA 308.11 705.40 896.53 1040.26 股利支付率 0.00% 3.23% 6.59% 7.30% 

PE 49.59 20.28 15.87 13.84 每股指标     

PB 3.26 2.82 2.42 2.08 每股收益 0.45 1.10 1.40 1.61 

PS 9.68 3.90 3.05 2.63 每股净资产 6.83 7.89 9.20 10.69 

EV/EBITDA 34.24 14.90 11.56 9.78 每股经营现金 0.36 0.56 0.93 1.24 

股息率 0.00% 0.16% 0.42% 0.53% 每股股利 0.00 0.04 0.09 0.12 

数据来源：Wind，西南证券 
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