
 

1 / 3 

 

 [Table_Title] 东睦股份(600114) 

 

东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 金属新材料 

 

 
 

[Table_Main] 
毛利持续提升，业绩高成长 

买入(上调) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,467  1,795  2,100  2,446  

同比（%） 7.22  22.30  17.00  16.50  

净利润（百万元） 176  272  348  448  

同比（%） 9.65  54.40  28.29  28.48  

毛利率（%） 34.51  35.56  37.32  38.91  

ROE（%） 7.7  10.6  12.4  14.2  

每股收益（元） 0.40  0.62  0.80  1.03  

P/E 42  27  21  16  

P/B 3.2  2.9  2.6  2.3  
 

事件：公司发布 2017 年半年报，上半年公司实现营业收入 8.4 亿元，同比增
长 20.0%，实现归母净利润 1.5 亿元，同比增长 93.4%，实现扣非后净利润
1.2 亿元，同比增长 67.9%。 

投资要点： 

 毛利率继续上升，业绩大幅超预期。1）公司上半年实现营收 8.4 亿元，同
比增长 20.0%，扣非后归母净利润 1.2 亿元，同比增长 67.9%，业绩大幅超预
期。2）公司毛利率逐年上升，2017 上半年趋势不改。公司 2012 毛利率为 24.8%，
2017H1 毛利率已提升至 35.6%，且同比增加 1.8pct，上升趋势依旧强势。3）
随着募投项目逐渐投产，费用率明显改善，公司 2017H1 销售、管理、财务费
用分别同比下降了 0.6/3.0/1.1pct。 

 汽车零部件收入稳步增长，压缩机零件收入回升，新能源零件前景良好。
2017 年上半年公司粉末冶金制品销售收入 7.7 亿元，同比增长 21.6%，其中汽
车配件收入 5.0 亿元，同比增长 23.5%，保持稳健增长。压缩机配件由于下游
主机厂回暖，收入企稳回升，同比增长 20.5%。公司积极开拓汽车动力系统及
新能源产业粉末冶金零件销售，实现销售收入 2.0 亿元。 

 公司作为粉末冶金行业龙头，品牌、壁垒和技术优势是保持高毛利率的原
因之一。1）公司是在粉末冶金行业享有绝对的品牌知名度。根据中国机协粉
末冶金协会 2017 年 1-3 月统计数据，公司依旧保持行业内首位，销售额和销
售量分别领先第二名厂家 9.5pct/18.1pct。2）粉末冶金领域行业壁垒高，公司
拥有 50 多年的经验，具有先发优势。3）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。 

 由于粉末冶金技术可拓展性强，公司不断开拓新产品的推出，是高毛利率
的原因之二。公司于 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 12.3%。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。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。  

 投资建议：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，预计未来三年利润复合增速 37%，上调公司 2017/18/19 年 EPS 为
0.62/0.80/1.03 元（2016 年为 0.40 元）。当前股价 16.81 元，分别对应 2017/18/19

年 27/21/16 倍 PE。我们认为公司合理估值为 2017 年 35 倍 PE，上调“买入”
评级，对应目标价 22 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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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                16.81 

一年最低/最高价 14.80/19.28 

市净率（倍）                 3.21 

流通 A 股市值（百

万元）      

6,505 

基础数据  

每股净资产（元）                5.23 

资本负债率（%）                14.87 

总股本（百万股）              436 

流通 A 股（百万股）            387 
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扩大一汽系份额 -20170630 
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-20170621 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

东睦股份三大财务预测表 

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 1,333 1,571 1,923   营业收入 1,467 1,795 2,100 2,446 

现金 429 401 490 673   营业成本 961 1,157 1,316 1,494 

应收款项 370 444 520 605   营业税金及附加 18 18 21 24 

存货 236 278 316 359   营业费用 199 233 273 318 

其他 193 210 246 286   管理费用 199 233 273 318 

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 127 170 199 232 

无形资产 223 224 225 226   营业利润 202 322 414 522 

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

资产总计 2,831 2,986 3,287 3,668   利润总额 213 326 418 537 

流动负债 327 206 234 265   所得税费用 33 49 63 81 

短期借款 - - - -   少数股东损益 4 6 7 9 

应付账款 127 139 158 179   归属母公司净利润 176 272 348 448 

其他 201 67 76 86   EBIT 220 322 412 529 

非流动负债 94 94 94 94   EBITDA 305 276 358 464 

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 421 299 327 359   每股收益(元) 0.40 0.62 0.80 1.03 

少数股东权益 130 136 143 152   每股净资产(元) 5.23 5.86 6.47 7.25 

归属母公司股东权益 2,280 2,551 2,817 3,158   发行在外股份(百万股） 425 436 436 436 

负债和股东权益总计 2,831 2,986 3,287 3,668   ROIC(%) 7.97% 10.52% 12.23% 14.01% 

            ROE(%) 7.71% 10.64% 12.37% 14.17% 

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 17 243 335   EBITMargin(%) 14.97% 17.93% 19.64% 21.62% 

投资活动现金流 -290 -44 -69 -44   销售净利率(%) 11.98% 15.13% 16.59% 18.30% 

筹资活动现金流 206 -1 -84 -107   资产负债率(%) 14.87% 10.02% 9.96% 9.78% 

现金净增加额 221 -28 90 183   收入增长率(%) 7.22% 22.30% 17.00% 16.50% 

折旧和摊销 119 2 7 14   净利润增长率(%) 9.65% 54.40% 28.29% 28.48% 

资本开支 -220 -53 -69 -44   P/E 41.64 26.97 21.02 16.36 

营运资本变动 -22 -265 -122 -138   P/B 3.21 2.87 2.60 2.32 

企业自由现金流 62 -42 167 282   EV/EBITDA 60.10 66.42 51.19 39.48 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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