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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018.1.15） 

通行 报告日股价（元） 14.60 

12mth A 股价格区间（元） 12.50/17.90 

总股本（百万股） 405.00 

无限售 A 股/总股本 92.51% 

流通市值（亿元） 54.70 

每股净资产（元） 3.95 

PBR（X） 3.70 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q3） 

通行 江苏大洋投资有限公司 48.36% 

夏汉关 4.39% 

黄静 2.70% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

轿车齿轮 78.09% 

其他乘用车齿轮等 15.92% 

VVT 产品 4.83% 

其他业务 1.16% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

报告编号： QCGSDT-15 

首次报告日期：2018 年 1 月 16 日 
 

[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
 

 

  

分析师： 邵锐 

Tel： 021-53686137 

E-mail： shaorui@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870513050001 

研究助理： 黄涵虚 

  

Tel： 021-53519888-1900 

E-mail： xxx@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870510120023 

 

Tel： 021-53686177 
 

E-mail： huanghanxu@shzq.com 
 

SAC 证书编号： S0870116030006 
  

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

近期公司发布2017年度业绩预告。 

 

 事项点评 

2017 年业绩符合预期，精锻齿轮业务保持快速增长 

公司预计，2017 年归属于上市公司股东的净利润为 2.45 亿元至 2.6 亿

元，同比增长 28.48%至 36.35%。营业收入方面，2017 年公司营业收

入同比增长约 25%，其中国内市场和出口市场销售收入分别增长约

30%和 9%，订单情况增长较好；另外，宁波电控 VVT 业务下游客户

销量下滑、产品价格年降、原辅材料价格上涨等因素对业绩产生一定

影响。总体上，公司 2017 年业绩情况符合预期。 

 

获大众 DCT 结合齿项目增量提名信，产品需求向好 

公司近期获主要客户之一的大众大连 DQ200 结合齿齿轮项目的增量

提名信，供货份额由原先年需求 90 万台套的 40%提升到年需求 140

万台套的 80%，将从 2018 年起递增供货。公司作为国内乘用车精锻

齿轮行业龙头，受益于国内自动变速器渗透率的提升，大众、格特拉

克等项目的放量有效推动了公司产品的销量，未来公司为大众 DQ400

和格特拉克自动变速器离合器配套的项目等有望持续为公司提供业绩

增量，新厂区的建设也将保障公司齿轮产品产能的提升，并有利于公

司进一步开拓新能源汽车零部件、VVT 等业务。 

 

 投资建议 

调整公司盈利预测，预计公司2017年至2019年归属于母公司股东的净

利润分别为2.56亿元、3.37亿元、4.32亿元，对应的EPS为0.63元、0.83

元、1.07元，按1月15日收盘价14.60元计算，对应的PE为23.10倍、17.55

倍、13.69倍，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

新增产能进展不及预期的风险；新能源汽车对燃油车形成替代的风险；

原材料价格上涨的风险；汇率变动的风险等。 

 
 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 898.60  1148.35  1443.75  1818.41  

年增长率 28.66% 27.79% 25.72% 25.95% 

归属于母公司的净利润 190.69  256.01  337.01  431.77  

年增长率 36.28% 34.26% 31.64% 28.12% 

每股收益（元） 0.47  0.63  0.83  1.07  

PER（X） 31.01  23.10  17.55  13.69  

注：有关指标按最新股本摊薄，股价截止 2018 年 1 月 15 日 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 106  115  144  182  

 
营业收入 899  1148  1444  1818  

应收和预付款项 339  452  542  710  

 
营业成本 534  669  829  1046  

存货 169  237  266  368  

 
营业税金及附加 11  13  17  21  

其他流动资产 27  27  27  27  

 
营业费用 30  39  49  62  

长期股权投资 0  0  0  0  

 
管理费用 91  116  146  184  

投资性房地产 0  0  0  0  

 
财务费用 7  17  14  5  

固定资产和在建工程 1143  1198  1182  1147  

 
资产减值损失 9  9  9  9  

无形资产和开发支出 173  206  234  257  

 
投资收益 0  0  0  0  

其他非流动资产 88  77  77  77  

 
公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 2046  2311  2472  2767  

 
营业利润 218  285  380  492  

短期借款 274  384  215  114  

 
营业外收支净额 16  16  16  16  

应付和预收款项 159  165  232  263  

 
利润总额 234  301  396  508  

长期借款 19  22  0  0  

 
所得税 43  45  59  76  

其他负债 139  70  70  70  

 
净利润 191  256  337  432  

负债合计 591  640  517  447  

 
少数股东损益 0  0  0  0  

股本 405  405  405  405  

 
归属母公司股东净利润 191  256  337  432  

资本公积 351  351  351  351  

 
财务比率分析 

    

留存收益 693  915  1200  1564  

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 1455  1671  1955  2320  

 
毛利率 40.61% 41.71% 42.56% 42.47% 

少数股东权益 0  0  0  0  

 
EBIT/销售收入 27.43% 27.69% 28.41% 28.21% 

股东权益合计 1455  1671  1955  2320  

 
销售净利率 21.22% 22.29% 23.34% 23.74% 

负债和股东权益合计 2046  2311  2472  2767  

 
ROE 13.11% 15.32% 17.24% 18.61% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 38.31% 25.67% 21.80% 22.53% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 1.29  1.46  2.10  3.24  

经营活动产生现金流量 311  298  522  447  

 
速动比率 0.85  1.00  1.47  2.24  

投资活动产生现金流量 -263  -286  -236  -236  

 
总资产周转率 0.45  0.50  0.58  0.66  

融资活动产生现金流量 -84  56  -256  -174  

 
应收账款周转率 2.83  2.73  2.85  2.75  

现金流量净额 -29  68  30  37  

 
存货周转率 3.15  2.83  3.11  2.84  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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