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[Table_Main] 
业绩延续高增长，超越市场预期 

买入（维持） 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,467  1,758  2,076  2,445  

同比（%） 7.22  19.77  18.12  17.77  

净利润（百万元） 176  284  367  471  

同比（%） 9.65  61.28  29.41  28.19  

毛利率（%） 34.51  35.59  36.47  37.48  

ROE（%） 7.7  11.1  12.9  14.7  

每股收益（元） 0.40  0.65  0.84  1.08  

P/E 44  27  21  16  

P/B 3.4  3.0  2.7  2.4  
 

事件：公司发布 2017 年三季度业绩预增预告，1-9 月份公司归母净利润预计
为 2.0 亿元-2.2 亿元，同比增长 80.0%-100.1%。 

投资要点： 

■ 三季度净利润延续高增长，超市场预期。1）公司预计 1-9 月实现归母净
利润 2.0-2.2 亿元，同比增长 80.0%-100.1%，业绩持续高增长，大幅超预期。
2）Q3 单季度归母净利润 0.46-0.67 亿元，同比增长 46.2%-117.0%，维持高增
速。主要原因在于汽车零部件收入继续增长，压缩机零部件收入企稳回升；
产品结构优化，毛利率继续上升。 

 

 公司作为粉末冶金行业龙头，拥有绝对的品牌、壁垒和技术优势。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，公司不断推出高毛利的新产品，推动毛利
率持续提升。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。由于这两种新产品毛
利率高，公司综合毛利率从 2012 年 24.8%提升至 2017 上半年 35.6%。此外，
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：考虑公司收入和业绩持续超预期，上调公司 2017/18/19 年 EPS

至0.65/0.84/1.08元（2016年为0.40元）。当前股价17.69元，分别对应2017/18/19

年 27/21/16 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，预计未来三年利润复合增速 38%，我们认为公司合理估值为
2017 年 35 倍 PE，维持“买入”评级，目标价 23 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）                17.69 

一年最低/最高价 14.80/19.28 

市净率（倍）                 3.38 

流通 A 股市值（百

万元）      

6,841 

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 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 东睦股份：毛利持续提升，业

绩高成长 -20170824 

2． 东睦股份：中报业绩超预期，

印证高增长逻辑 -20170711 

3． 东睦股份：与富奥加深合作，

扩大一汽系份额 -20170630 

4． 东睦股份：粉末冶金技术可扩

展，公司产品多点开花
-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 1,341 1,599 1,974   营业收入 1,467 1,758 2,076 2,445 

现金 429 428 526 716   营业成本 961 1,132 1,319 1,529 

应收款项 370 435 514 605   营业税金及附加 18 18 17 20 

存货 236 272 317 367   营业费用 61 62 69 81 

其他 193 206 243 286   管理费用 199 228 260 289 

非流动资产 1,602 1,653 1,715 1,745   财务费用 11 1 1 0 

长期股权投资 120 120 120 120   投资净收益 -5 3 5 5 

固定资产 1,028 1,048 1,109 1,183   其他 -12 -1 -1 -1 

无形资产 223 224 225 226   营业利润 202 319 416 531 

其他 231 261 261 216   营业外净收支 11 22 15 20 

资产总计 2,831 2,994 3,315 3,719   利润总额 213 340 431 551 

流动负债 327 201 234 271   所得税费用 33 51 56 71 

短期借款 - - - -   少数股东损益 4 6 7 10 

应付账款 127 136 158 183   归属母公司净利润 176 284 367 471 

其他 201 65 76 87   EBIT 220 336 424 542 

非流动负债 94 94 94 94   EBITDA 305 288 376 487 

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 421 295 328 364   每股收益(元) 0.40 0.65 0.84 1.08 

少数股东权益 130 136 143 153   每股净资产(元) 5.23 5.88 6.53 7.35 

归属母公司股东权益 2,280 2,564 2,844 3,202   发行在外股份(百万股） 425 436 436 436 

负债和股东权益总计 2,831 2,994 3,315 3,719   ROIC(%) 7.97% 10.93% 12.75% 14.52% 

            ROE(%) 7.71% 11.06% 12.91% 14.69% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 34.51% 35.59% 36.47% 37.48% 

经营活动现金流 305 41 250 342   EBITMargin(%) 14.97% 19.12% 20.43% 22.17% 

投资活动现金流 -290 -41 -64 -39   销售净利率(%) 11.98% 16.14% 17.68% 19.24% 

筹资活动现金流 206 -1 -88 -113   资产负债率(%) 14.87% 9.85% 9.89% 9.80% 

现金净增加额 221 -1 98 190   收入增长率(%) 7.22% 19.77% 18.12% 17.77% 

折旧和摊销 119 2 7 14   净利润增长率(%) 9.65% 61.28% 29.41% 28.19% 

资本开支 -220 -53 -69 -44   P/E 43.82 27.17 21.00 16.38 

营运资本变动 -22 -249 -129 -149   P/B 3.38 3.01 2.71 2.41 

企业自由现金流 62 -15 178 294   EV/EBITDA 60.10 63.64 48.67 37.64 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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