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投资要点： 

 公司是国内粉末冶金零件行业龙头，股东结构理顺保障未来发

展。公司主要从事粉末冶金零件的生产和销售，客户覆盖汽车、

家电等下游子行业，市场份额常年稳居国内粉末冶金行业第一。

2012-2016 年，公司营业收入由 9.7 亿元上升到 14.7 亿元，复合

增速 10.9%；净利润由 0.4 亿上升到 1.8 亿，复合增速 46.7%。

理顺股东结构，管理层成为公司第一大股东，股权激励完成绑

定核心团队，未来稳定发展有保障。 

 汽车粉末冶金零件技术可拓展性强，市场前景广阔。粉末冶金

具有节能节材、低成本制造的优势：1）粉末冶金能够直接生产

出接近成品尺寸的终品，减少机械加工，材料利用率可达到 97%

以上；2）粉末冶金塑造模具之后可以快速重复制造，批量生产

的成本较低，对于结构复杂零件更是如此。粉末冶金汽车零部

件作为先进的可扩展技术，不断向其他零部件品类拓展，可以

制造汽车发动机、变速箱的核心齿轮部件，未来计划制造新能

源汽车相关的磁性材料、燃料电池连接部件等零部件。 

 粉末冶金行业壁垒高，先发优势+研发技术+规模优势为公司发

展保驾护航。1）公司拥有 50 多年粉末冶金专业生产经验，在

需要先进设备和大量固定资产投资的高壁垒行业中具有先发优

势。2）公司工程技术中心被国家部委认定为“国家级企业技术

中心”，研发费用占比常年维持 5%以上，研发实力突出。3）

公司具备自制各种粉末冶金模具的能力，拥有包括 CNC 成形压

机在内的一整套国际先进的粉末冶金生产设备。 

 公司产品种类不断扩张，变速箱和新能源相关零部件有望复制

VVT 成功路径，成为公司新的增长点。公司在汽车零部件领域

产品品类不断扩张；1）公司 2013 年推出 VVT/VCT 粉末冶金零

件，收入从 9000 万元提升到 3.9 亿元，市场份额由 3.9%提升至

14.4%；2）公司 2016 年推出变速箱零部件业务，市场空间超过

50 亿元，未来有望保持高速增长；3）公司已经试生产制作新能

源电动汽车粉末冶金零件、磁性材料和燃料电池连接板等，在

2015 年已为特斯拉实现电动汽车粉末冶金零件正常供货，销售

前景良好。 

 投资建议：预计公司 2017/18/19 年 EPS 分别为 0.61/0.77/0.97 元

（2016 年为 0.41 元）。当前股价 17.30 元，分别对应 2017/18/19

年 28/23/18 倍 PE。考虑到粉末冶金技术拓展性较高，在汽车行

业渗透率将不断提升，市场空间可期。公司作为粉末冶金行业

龙头，变速箱业务有望复制 VVT 成长路径，业绩高增长可期，

未来三年利润复合增速 34%，我们认为公司合理估值为 2017 年

34 倍 PE，首次给予“增持”评级，对应目标价 21 元。 

 风险提示：1）汽车行业销量增速下滑风险；2）公司新产品开

拓不顺利导致收入增速不达预期；3）原材料涨价导致公司利润

率下滑。 
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市场数据（2017 年 6 月 21 日） 

收盘价（元） 17.30  

市盈率（2016） 41.84  

市净率（2016） 3.23  

流通 A 股市值（百万元） 6620  

 

基础数据（2016） 

每股净资产（元） 5.36  

资产负债率（%） 28.35 

总股本（百万股） 425  

流通 A 股（百万股） 383  
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1. 国内粉末冶金零件行业龙头 

东睦股份是中国粉末冶金零件行业的龙头公司，主营业务为粉末冶

金零件的生产和销售。根据中国机协粉末冶金专业协会统计，公司 2016

年粉末冶金制品业务收入占市场总额的 23.5%，远远超过第二名，继续

稳居国内粉末冶金行业第一。公司产品广泛应用于轿车、摩托车、冰箱

和空调压缩机、电动工具、家用电器等行业，其中部分产品出口到美国、

日本和欧洲等国家和地区。 

图 1：粉末冶金制造上下游关系 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司收入稳健增长，盈利能力持续提升。受益于汽车粉末冶金业务

的快速扩张，公司收入和盈利实现快速增长。2012-2016 年，公司营业收

入由 9.7 亿元上升到 14.7 亿元，复合增速 10.9%；公司净利润由 0.38 亿

上升到 1.76 亿，复合增速 46.7%，盈利能力显著提升。 

 

图 2：2011-2016 公司营业收入及增速  图 3：2011-2016 公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司积极布局汽车零部件业务，收入占比占据主导地位。汽车粉末

冶金零部件需求高速增长，且汽车零部件的产品附加值高于其他产品，

公司近年来加大汽车零部件的投入。目前公司汽车收入占据主导地位，

2016 年，公司汽车配件收入占比 60.9%，压缩机配件收入占比 25.5%，

软磁材料收入占比 9.2%。 
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图 4：2016 年公司营业收入构成 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

汽车零部件带动公司综合毛利率稳步提升。汽车零部件具有较高的

附加值，毛利率显著高于其他产品，收入占比提升拉动公司综合毛利率

上升。2012 年至 2016 年，公司汽车粉末冶金零件收入占比从 47.1%提升

至 60.3%，公司毛利率由 24.4%上升至 35.9%。 

图 5：盈利能力持续提升 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

管理层受让落地理顺公司治理结构，股权激励完成绑定核心团队。

2017 年 3 月，原第一大股东日本睦特殊金属向由公司管理层控制的宁波

旭弘投资转让 2230 万股，加上宁波金广与宁波新金广，管理层实际控制

公司股份为 16.82%（5.24%+9.46%+2.12%），超过睦金属（14.21%）。2017

年三期股权激励完成，绑定核心管理团队，改善公司治理机构，为未来
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公司业绩释放奠定良好基础。 

图 6：公司最新股权结构 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2. 粉末冶金技术应用广，可扩展性强 

粉末冶金技术属于新兴的材料行业，应用范围广。虽然粉末冶金技

术形成的最终产品为材料部件，包括传统和新兴行业的配套，但作为全

新的生产方式，属于新兴的材料行业。目前粉末冶金技术被广泛应用于

机械、交通、电子、航空航天、兵器、核工业、生物、信息和环保节能

等领域，成为新材料科学中最具发展活力的分支。 

 

图 7：粉末冶金与传统工艺技术比较 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

汽车粉末冶金零件优势之一：节材节能和低成本制造。由于采用粉

末冶金技术能够直接生产出合乎或接近成品尺寸的终品，减少机械加工，

粉末冶金汽车零件的材料利用率可达到 97%以上，而采用机加工材料利

用率仅 45%左右。同时，粉末冶金工艺由于省去了多道工序以及加工温

度的下降，塑造模具之后可以快速重复制造，对于结构复杂零件更是如

此。 

优势之二：可拓展性高。粉末冶金汽车零部件作为先进的可扩展技

术，不断向其他零部件品类拓展。首先可以制造汽车发动机、变速箱的

核心齿轮部件，其次可以制造电动的传动系统，还可以制造 VVT、VCT等
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冶金零件业务，未来计划制造新能源汽车的零件、磁性材料、燃料电池

连接部件等。多点布局，依次递进，把粉末冶金技术拓展到了汽车行业

的多个领域，未来市场前景广阔。 

优势之三：国外的发展过程看，粉末冶金正在快速替代钢铁锻行业。

从北美粉末锻造连杆从零开始，不到 20 年时间，已取代钢铁锻件 60%以

上的市场份额。连杆在汽车发动机中承受交变载荷，材料必须具有高疲

劳强度与刚度，形状复杂的一个大量生产的重要零件，不但要求零件质

量稳定、可靠，而且需要生产成本可行。连杆是用粉末锻造制造高强度

结构零件的典型例子，因为减少工序，节省费用，强度较高而受到了广

泛的肯定。连杆的成功普及为粉末冶金技术的深入开发和拓展应用开辟

了新前景，粉末冶金技术从此广泛应用于汽车各部分的零部件中。 

 

图 8：粉末冶金零件在汽车中使用范围 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

中国粉末冶金零件的单车使用量远低于发达国家水平，未来提升空

间较大。目前我国平均每辆汽车使用的粉末冶金零件重量只有 4.5kg，美

国和日本水平分别是国内单台汽车用量的 3 倍（20kg）和 2 倍（9kg）。

而国外的粉末冶金对钢铁锻件的替代仍在继续，并有望保持 2-5%的速度

增加。随着中国汽车粉末冶金零件应用普及，未来单车使用量将稳步提

升，预计未来三年市场规模复合增速在 8%-10% 左右。 
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图 9：粉末冶金市场规模及增速（亿元） 

 

资料来源：中国机协粉末冶金专业协会，东吴证券研究所 

 

3. 行业进入壁垒高，公司技术和规模优势明显 

粉末冶金领域行业壁垒高，东睦股份具有先发优势。粉末冶金的进

入壁垒较高，需要先进的设备，扎实的技术以及一定的生产规模；而这

三者都需要大量的固定资产和沉没成本作为支撑，后进入者除了投入大

量的资金外，还要与现有厂商竞争，生存压力比较大。 

 

图 10：粉末冶金行业壁垒 

 
资料来源：东吴证券研究所整理 

 

公司主要生产设备类型齐全，拥有以总部为研发中心、高端产品生

产基地的平台。公司的主要生产设备以国外引进为主，主要关键的设备

80%均来自日本、德国、美国和瑞士。其中，CNC成形压机由日本进口，

燃气式网带炉由德国进口，推杆式烧结炉由美国进口。 

 

 

 

54.2 
59.0 

63.1 62.5 64.6 
68.5 

73.4 8.9%

6.9%

-1.1%

3.5%

6.1%

7.1%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

 -

 10.0

 20.0

 30.0

 40.0

 50.0

 60.0

 70.0

 80.0

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017E 2018E

粉末冶金市场规模（亿元） 增速

设备 技术 生产规模

粉末冶金汽车零配件结构复
杂，工艺要求极高。普通设
备只能生产竞争力不高的低

档制品。

粉末冶金需要有较强的技术
力量和技术储备作为坚强的
后盾，比如粉末冶金零件模
具的设计和制造，材料的研
究与筛选和工艺流程的设计

与控制。

公司需要有一定生产规模，
生产批量不足时，难以降低
成本，缺乏在粉末冶金市场

的立足点。 

需建设大量厂房、设备，前期资金投入大，沉没成本高，回收期长，进入壁垒极高

行业壁垒



 

 

 
东睦股份 2017 年 6 月 21 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

图 11：公司设备分类及数量（台） 

设备用途 设备类型 设备数量（台） 

 

制品制造 

成型设备 47 

精整设备 30 

烧结及蒸汽处理设备 16 

其他设备 17 

 

模具制作 

EDM机床 19 

CNC加工中心 2 

CNC机床 14 

一般机床 66 

 

 

 

检测设备 

全自动 3 

自动重量选别机 5 

齿轮齿形齿向测量仪 3 

数码显微镜 4 

全自动红外碳硫分析仪 2 

磁粉探伤仪 3 

其他检测设备 39 
 

资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

公司具有五十多年的粉末冶金专业生产经验，公司的工程技术中心

被国家发改委等五部委认定为“国家级企业技术中心”。公司拥有包括

CNC 成形压机在内的一整套国际先进的粉末冶金生产设备和技术；同时，

公司十分重视科技进步和新产品开发，建立了“宁波粉末冶金工程技术

中心（省级）”、“宁波市区模具中心”和“浙江省东睦新材料粉末冶金研

究院”，为公司研发高端粉末冶金零件提供了技术支持；公司能自制各种

粉末冶金模具，生产各种粉末冶金零件。 

 

图 12：专利获得情况  图 13：研发费用及占比（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司不断优化产品结构，巩固了产品的市场占有率，占据主导优势。

公司粉末冶金汽车零件继续保持快速增长，2016 年生产粉末冶金制品 4

万吨，市场份额 21.3%，远高于第二名市场份额，规模优势明显。 

 年份 公司专利及荣誉
2项技术获得国家发明专利授权
6速自动变速箱油泵粉末冶金零件获得2012年度粉末冶金行业自主创新
优秀新产品特等奖

高性能粉末冶金材料及其关键构建先进制备技术创新团队评为“2013
年宁波市企业技术创新团队”
凸轮轴可变气门正时链轮评为“2013年度粉末冶金行业自主创新优秀
新产品特等奖”
14项技术获得国家实用新型专利授权
评为“2015年宁波市专利示范企业”，“中国粉末冶金行业重点骨干
企业”和“专精特示范企业”
公司荣获舍弗勒大中华区“最佳交付奖”，公司被华意压缩股份有限
公司评为“2014-2015年度优秀供应商”

3项技术获得国家发明专利授权、14项技术获得国家实用新型专利授权

公司被博格华纳汽车零部件（宁波）有限公司评为“2016 最佳合作奖
”,被加西贝拉压缩机和华意压缩机股份有限公司评为“战略供应商”

8项技术获得国家发明专利授权、34项技术获得国家实用新型专利授权

14项技术正进行申请发明专利，以及3项技术正进行申请实用新型专利

共获得国家发明专利授权35项，共获得国家实用新型专利授权110项
共获得国家软件著作权授权1项，共获得国家外观设计专利授权4项
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图 14：东睦股份粉末冶金制品产量及市场份额（吨） 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4. 公司产品品类扩张，打开成长空间 

基于粉末冶金可扩展的特性，公司积极布局 VVT/VCT、变速箱业

务以及新能源汽车相关零部件。针对于传统汽车和新能源汽车，公司产

品品类不断扩展，2013 年推出 VVT/VCT 汽车粉末冶金零件；2016 年开

始供应变速箱和离合器零部件，包括行星齿轮架、离合器片、同步器齿

毂和拨叉等零部件；未来将进入新能源汽车粉末冶金零件领域。 

公司 VVT/VCT 业务竞争优势明显，市场份额快速提升。自 2013 年

实施募投项目以来，公司 VVT/VCT 零部件收入从 0.9 亿元上升至 3.9 亿

元，复合增速超过 80%；市场份额由 3.9%提升至 14.4%。 

图 15：VVT 收入及市场份额（亿元） 

 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

自主品牌 VVT 装配率仍有提升空间，VVT 市场规模超过 30 亿元。

VVT/VCT 系统的发动机使得进气量“按需分配”，燃料能够得到充分的

燃烧，这不仅能提高汽车的动力性，还能有效改善汽车尾气。国内乘用

车中约有 63%的车型使用了 VVT 系统（以 2011 年为标准），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%。近
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年来自主品牌 VVT 装配率快速提升，VVT 市场规模超过 30 亿元，未来

仍有提升空间。 

 

图 16：国际乘用车 VVT 配备率（2011 年标准）  图 17：国内 VVT 市场规模预测（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司进入变速箱相关零件配套，市场规模超过 50 亿元，打开新的成

长空间。公司目前主要配套的变速箱零部件有齿毂、行星齿轮架、离合

器片、同步器等，单车价值量 200-300 元，以此测算对应市场规模超过

50 亿元。与传统锻造和铸造工艺相比，公司采用粉末冶金工艺生产成本

比竞争对手低 30-40%左右，极具竞争力。公司与爱信、通用、盛瑞传动

等变速箱厂商建立长期合作空间，相关收入有望复制 VVT 业务快速成长

的路径。 

 

图 18：变速箱及离合器零件项目 

产品大类 主要产品 目前订单或意向订单 

变速箱及离合器零件（设计

产能 6200吨) 

行星齿轮架 预计峰值 900吨/年（4000万元/年） 

离合器片 预计 2017年 330吨/年（4800 万元/年） 

同步器齿毂 预计 2016年 640吨（2800万元） 

拨叉零件 预计 2016年 450吨（2800万元） 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司已经成功试制新能源电动汽车粉末冶金零件、磁性材料和燃料

电池连接板等。2016 年，公司新能源产业粉末冶金零件实现销售收入

1661 万元。根据公司定增预案，新能源粉末冶金零件项目计划投资 4 亿

元，预计达产后新增营业收入 6.7 亿元，新增净利润 1.3 亿元，静态投资

回收期 7.05 年。 

 

图 19：新能源产业粉末冶金零件项目 

产品大类 主要产品 目前订单或意向订单 

新能源产业粉末冶金零件

(设计产能 4100吨） 

电动汽车零件 预计 2016年 230吨（2200万元） 

磁性材料 预计 2016年 220吨（700万元） 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5. 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017/18/19 年 EPS 分别为 0.61/0.77/0.97 元（2016 年为 0.41
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元）。当前股价 17.30 元，分别对应 2017/18/19 年 28/23/18 倍 PE。 

考虑到粉末冶金技术拓展性较高，在汽车行业渗透率将不断提升，

市场空间可期。公司作为粉末冶金行业龙头，具备布局时间早、技术实

力雄厚等优势，同时不断推出新产品，变速箱业务有望复制 VVT 成长路

径，市场份额有望持续提升。我们预计 2017-2019 公司净利润复合增速为

34%，公司合理估值为 2017 年 34 倍 PE，首次给予“增持”评级，对应

目标价 21 元。 

 

图 20：分业务收入预测 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

粉末冶金制品      

  营业收入（万元） 121,571  131,806   155,531   178,861   205,690  

    增速（%） 3.7% 8.4% 18.0% 15.0% 15.0% 

  毛利（万元） 39,686  47,305   57,546   68,861   82,276  

  毛利率（%） 32.6% 35.9% 37.% 38.5% 40.0% 

      

软磁材料      

  营业收入（万元） 12,500  13,342   14,676   16,144   17,758  

    增速（%） 419.8% 6.7% 10.0% 10.0% 10.0% 

  毛利（万元） 3,456  2,380   3,229   4,197   4,972  

  毛利率（%） 27.6% 17.8% 22.0% 26.0% 28.0% 

      

其他      

  收入（万元） 2,800  1,600   1,600   1,600   1,600  

    增速（%） -18.9% -42.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

  毛利（万元） 929  960   320   320   320  

  毛利率（%） 33.2% 60.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

      

营业总收入      

  收入（万元） 136,871  146,748   171,807   196,605   225,048  

    增速（%） 11.2% 7.2% 17.1% 14.4% 14.5% 

  毛利（万元） 44,071  50,645   61,095   73,379   87,568  

  毛利率（%） 17.4% 14.9% 20.6% 20.1% 19.3% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 21：盈利预测表 

项目/年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,369  1,467  1,718  1,966  2,250  

增长率 YoY% 11.22  7.22  17.08  14.43  14.47  

净利润(百万元) 160  176  260  326  413  

增长率 YoY% 30.00  9.65  47.96  25.47  26.46  

毛利率% 32.20  34.51  35.56  37.32  38.91  

ROE(%) 10.5  7.7  10.2  11.7  13.3  

每股收益 EPS(元) 0.38  0.41  0.61  0.77  0.97  

P/E 46  42  28  23  18  

P/B 4.8  3.2  2.9  2.7  2.4  
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

 

图 16：同行业公司对比 

代码 公司 16PE 17PE（E） 18PE（E） 19PE （E） 2017PEG（E） 

600114.SH 东睦股份 47 28 23 18 1.07 

601799.SH 星宇股份 32 25 20 16 0.97 

603788.SH 宁波高发 42 29 23 19 1.28 

300432.SZ 富临精工 60 25 20 17 1.24 

平均   45 27 22 18 1.14 
 

资料来源：Wind 一致预期，东吴证券研究所 

 

 

6. 风险提示 

1）汽车销量增长不达预期，乘用车受购置税减免政策退坡影响，企业盈利

不如市场预期乐观； 

2）公司新产品开拓不顺利导致收入增速不达预期，变速箱业务发展低于预

期。 

3）原材料涨价导致公司利润率下滑。随经济周期和市场变化，原材料价格

可能会出现较大幅度波动，增加公司营业成本。 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产  1,229   1,313   1,526   1,843    营业收入  1,467   1,718   1,966   2,250  

现金  429   420   514   693    营业成本  961   1,107   1,232   1,375  

应收款项  370   425   487   557    营业税金及附加  18   17   20   23  

存货  236   266   296   330    营业费用  199   223   256   293  

其他  193   202   230   263    管理费用  199   223   256   293  

非流动资产  1,602   1,653   1,715   1,745    财务费用  11   1   1   1  

长期股权投资  120   120   120   120    投资净收益  -5   -     -     -    

固定资产  1,028   1,048   1,109   1,183    其他  127   163   186   213  

无形资产  223   224   225   226    营业利润  202   308   388   481  

其他  231   261   261   216    营业外净收支  11   4   4   15  

资产总计  2,831   2,966   3,242   3,588    利润总额  213   312   392   496  

流动负债  327   197   219   244    所得税费用  33   47   59   74  

短期借款  -     -     -     -      少数股东损益  4   5   7   8  

应付账款  127   133   148   165    归属母公司净利润  176   260   326   413  

其他  201   64   71   79    EBIT  220   308   386   488  

非流动负债  94   94   94   94    EBITDA  305   264   336   429  

长期借款  50   50   50   50              

其他  44   44   44   44    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计  421   291   313   338    每股收益(元) 0.41 0.61 0.77 0.97 

少数股东权益  130   135   142   150    每股净资产(元) 5.36 5.97 6.55 7.29 

归属母公司股东权益  2,280   2,540   2,787   3,100    发行在外股份(百万股）  425   425   425   425  

负债和股东权益总计  2,831   2,966   3,242   3,588    ROIC(%) 7.97% 10.12% 11.58% 13.16% 

            ROE(%) 7.71% 10.24% 11.71% 13.32% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 34.51% 35.56% 37.32% 38.91% 

经营活动现金流  305   36   244   324    EBITMargin(%) 14.97% 17.95% 19.66% 21.67% 

投资活动现金流  -290   -44   -69   -44    销售净利率(%) 11.98% 15.14% 16.61% 18.35% 

筹资活动现金流  206   -1   -81   -100    资产负债率(%) 14.87% 9.80% 9.65% 9.42% 

现金净增加额  221   -9   94   179    收入增长率(%) 7.22% 17.08% 14.43% 14.47% 

折旧和摊销  119   2   7   14    净利润增长率(%) 9.65% 47.96% 25.47% 26.46% 

资本开支  -220   -53   -69   -44    P/E 42.13 28.48 22.70 17.95 

营运资本变动  -22   -233   -98   -113    P/B 3.25 2.92 2.66 2.39 

企业自由现金流  62   -22   168   272    EV/EBITDA  58.68   67.66   53.26   41.68  
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