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  2017 年 8 月 14 日                                  证券研究报告 

  汽车零部件Ⅲ/汽车零部件Ⅱ/汽车 

精锻科技（300258） 

——业绩符合预期，持续快速增长 

事件： 

◆2017年上半年公司实现营业收入52,378.58万元，同比增长

24.76%；营业利润15,631.58万元，同比增长53.55%；利润总额

15,647.93万元，同比增长37.33%；净利润12,496.72万元，同比增

长35.11%。 

公告点评： 

◆自动变速箱需求高于整车市场，为公司业绩持续增长创造良

好的市场环境。自动变速箱是目前我国汽车上单一价值量最高，国产

化最低的零部件，汽车零部件尚存的蓝海市场。日益拥堵的交通状况

和消费升级需求将持续推动我国乘用车自动变速箱的渗透率，2016

年我国自动档市场占有率 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。据变速箱企业产能

统计和需求测算，自动变速箱需求空间大，到 2020 年，预计合资+自

主自动变速箱总需求在 2000 万套以上，根据我国自动变速箱现有的

市场产能规划统计，届时仍存在 200-300 万套的需求缺口。公司产

品为自动变速器配套比例高，自动变速箱的市场需求增长速度远高

于整车的增长速度，这为公司业绩持续增长创造了良好的市场环境。

受强劲的行业需求驱动，公司上半年轿车齿轮实现收入 4.09 亿元，

同比增长 32.70%。 

◆客户竞争优势进一步加强。在汽车行业，新供应商要进入一流

主机厂的配套体系，通常需要三年以上的时间，同时需要主机厂投入

大量的人力和物力，因此客户的忠诚度相对很高，主机厂不会轻易的

调整供应商。优秀的客户群体和优质的产品，是公司核心竞争力的重

要组成部分，保障了公司未来业绩的良好增长和可持续发展。上半
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投资评级 买入 

评级变动 维持 

总股本 4.05 亿股 

流通股本 3.75 亿股 

ROE（加权） 13.11% 

每股净资产 3.59 元 

当前股价* 16.48 元 

注：上述财务数据截止 2016 年年报 
*
 为 8 月 10 日收盘价 
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年，公司为外资、合资品牌中主流车型配套的业务占比（与上年同期

同口径）增长 4.44 个百分点，这是公司品牌信誉、研发能力、产能

保证能力和可靠的质量保证能力等竞争力的综合体现。 

◆新产业和新产能前瞻性布局。公司根据市场的科学预测进行

了前瞻性的设备投资和布局，规划和落实未来几年不同产品的产能

增长。1）公司战略性新业务新项目。公司本部第四厂区“新能源汽

车电机轴、铝合金涡盘精锻件制造项目”和“国家认定企业技术中心

项目（一期）”的厂房土建、钢结构施工已完成招标并确定施工单位，

厂房主体已开始施工，计划 2018 年 5 月份完工交付使用；项目所需

的部分采购周期相对较长的关键加工设备和试验设备已经落实采购

合同，其它相关设备将根据项目进度要求同步落实选型采购，该项目

将加快建设进度，力争 2018 年 7 月建成投产，从战略上把握发展先

机，为 2018 年公司业绩更好成长多作贡献。2）天津工厂建设情况。

天津工厂厂房基础设施工程、开工建设的各项准备工作已准备就绪，

预计 8 月份取得施工许可证后即可进行大规模施工，目标 2018 年 6

月建成厂房与水电气等公用设施具备生产设备安装投产条件；与此

同时，天津工厂项目投资新购设备已着手组织洽谈订购，以满足天津

工厂投产进度和产品开发的客户交付进度要求，目标 2018 年三季度

开始设备安装调试，四季度正式投产。 

◆宁波电控进行全方面产能升级改造。宁波电控 VVT 业务由于

客户结构的原因上半年上半年实现营业收入 2528.12 万元，产销有

所下滑，但完成全年业绩承诺（1700 万）把握较大。公司已在帮助

其提升制造和测试能力，为后续进入中高端客户的市场配套在做准

备，办公楼装修和厂房改造按计划持续进行中，现办公楼装修完成已

交付使用；厂房改造也按计划进行中，部份厂房已交付使用，装场的

清洁度和温度控制能力有了质的飞跃，为提高公司产品质量提供了

更好的环境保障。宁波电控与公司本部互动做好产能升级布局，以化

解因客户单一业务依存度高易受下游客户市场业务波动大的风险，

从而在战略上培植和提高公司的市场竞争力和可持续发展能力。 

 

相关报告： 

公司研究：精锻科技（300258）——

乘用车精锻齿轮龙头，持续快速增长

可期_ 2017.3.23 
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投资建议： 

我们预计公司2017-2019年的净利润分别为2.55亿元、3.27亿

元、4.08亿元，EPS分别为0.63元、0.81元、1.01元，对应P/E分别

为26.16倍、20.35倍、16.32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，新产业和新产

能前瞻性布局有序推进，估值水平较低，我们维持其“买入”投资

评级。 

风险提示： 

行业发展不及预期；并购整合风险。 

盈利预测及主要财务数据 

关键指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 898.60  1139.73  1428.29  1762.54  

增长率 28.66% 26.83% 25.32% 23.40% 

归属母公司股东净利润（百万元） 190.69  254.96  327.36  408.46  

增长率 36.28% 33.71% 28.40% 24.77% 

基准股本（百万） 405.00  405.00  405.00  405.00  

每股收益（元） 0.47  0.63  0.81  1.01  

销售毛利率 40.61% 39.69% 39.49% 39.36% 

净资产收益率 13.11% 15.35% 17.01% 18.11% 

                数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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财务预测表                                                                    单位：百万元 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 898.60  1139.73  1428.29  1762.54  货币资金 47.27  11.40  359.35  591.34  

减: 营业成本 533.69  687.32  864.19  1068.78  
应收和预付款

项 
339.15  458.93  541.49  693.28  

营业税金及附

加 
10.50  13.32  16.69  20.60  存货 169.32  278.31  284.51  411.56  

营业费用 30.46  38.64  48.42  59.75  其他流动资产 27.18  27.18  27.18  27.18  

管理费用 90.85  115.23  144.41  178.20  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

财务费用 7.03  7.27  -8.54  -23.33  投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 8.55  5.00  5.00  5.00  固定资产 1143.45  976.40  809.36  642.32  

投资收益 0.24  0.00  0.00  0.00  无形资产 172.55  160.58  148.60  136.63  

公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  
其他非流动资

产 
77.38  77.17  76.97  76.97  

其他经营损益 0.00  12.00  12.00  12.00  资产总计 1976.30  1989.98  2247.46  2579.27  

营业利润 217.76  284.95  370.13  465.54          

其他非经营损

益 
16.04  15.00  15.00  15.00  短期借款 273.53  91.03  0.00  0.00  

利润总额 233.80  299.95  385.13  480.54  
应付和预收款

项 
159.37  149.58  233.65  235.50  

所得税 43.12  44.99  57.77  72.08  长期借款 18.99  18.99  18.99  18.99  

净利润 190.69  254.96  327.36  408.46  其他负债 69.84  69.84  69.84  69.84  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  负债合计 521.72  329.44  322.48  324.33  

归母净利润 190.69  254.96  327.36  408.46  股本 405.00  405.00  405.00  405.00  

     资本公积 350.62  350.62  350.62  350.62  

现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 留存收益 698.97  904.92  1169.37  1499.32  

经营活动现金

流 
466.62  -380.12  1224.91  

 
归母股东权益 1454.58  1660.54  1924.98  2254.94  

投资活动现金

流 
-152.28  8.38  8.38  

 
少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

融资活动现金

流 
-57.73  -755.16  -373.13  

 
股东权益合计 1454.58  1660.54  1924.98  2254.94  

现金流量净额 256.60  -1126.89  860.17  
 负债和股东权

益 
1976.30  1989.98  2247.46  2579.27  

       数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。 

 

 


