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[Table_FinanceInfo]  2016 年 2017 年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 14.67  17.83  21.39  26.74  

增长比率(%) 7.22% 21.49% 20.00% 25.00% 

净利润(亿元) 1.76  3.00  3.94  4.84  

    增长比率(%) 9.65% 70.65% 31.23% 22.82% 

每股收益(元) 0.40  0.69  0.90  1.11  

市盈率(倍) 38.56  22.60  17.22  14.02  
 

[Table_Summary] 事件: 

 

公司于 2018 年 3 月 19 日发布了 2017 年年报，报告期内，公司实现营

业收入 17.83 亿元，同比增长 21.49%；实现归属上市公司股东净利润

3.00 亿元，同比增长 70.65%；实现归母扣非净利润 2.40 亿元，同比增

长 44.78%。 

 

投资要点: 

 产销量增长驱动公司业绩增长：2017年公司业绩继续实现较高的增

长的原因包括：1）2017年全年公司总共实现产品销量5.37万吨（包

括粉末冶金制品和软磁材料），具体而言，粉末冶金制品和软磁产品

销量分别同比增长22.71%和11.78%，较2016年的5.32%和7.27%的销

量增速大幅回升，从而带动公司营收的大幅增长。公司粉末冶金制

品营收和销量的增长具体则归因于汽车零配件产品和压缩机产品销

量的提升；2）2017年非经常性损益项目较高，合计达到5984万元，

主要来源包括宁波市鄞州开发建设投资有限对公司的补偿款3780万

元和非流动资产处置损益2581万元；3）汇兑收益增加和利息支出减

少带来的财务费用的降低，以及资产减值损失的减少也对净利润构

成贡献；4）子公司东睦科达磁电经过2017年的整合之后成效显著，

经营成果与2016年相比显著改善，而且其软磁材料产品的毛利率由

2016年的17.84%提升至21.99%，并一定程度带动公司整体毛利率的

提升。 

 绑定优质客户，积极拓展汽车零配件产品线：考虑到国内自主品牌

汽车VVT渗透率的提升空间和整体市场的进口替代空间以及公司与

博格瓦纳和舍弗勒等高端客户的深度绑定，预计未来公司的VVT业务

将继续保持高增长的态势。针对国内汽车发动机、减震器和变速箱

中使用的高强度、高密度、高精度粉末冶金零件制造能力的不足，

公司在2015年推出了“年新增12000吨汽车动力系统及新能源产业粉

末冶金新材料技术改造项目”，根据年报中的披露，目前该项目进度

为71.2%。该项目中的变速箱和离合器等零部件业务市场空间广阔，

随着产能的逐步投产，再加上VVT产品积累的客户资源和销售渠道，

变速箱等粉末冶金零部件有望成为公司业务的另一个重要增长极。

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 15.54 

市净率（倍） 2.65 

流通市值（亿元） 65.47 

每股净资产（元） 5.87 

每股经营现金流（元） 0.42 

营业利润率（%） 18.72 

净资产收益率（%） 12.48 

资产负债率（%） 17.55 

总股本（万股） 43,635 

流通股（万股） 42,128 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2018 年 03 月 19 日 
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另外，子公司东睦科达磁电一期4亿元/年的软磁产能项目主厂房建

设已经基本完成，预计2018年一季度完成主要设备搬迁并投入生产，

新厂区产能在生产和管理层面起点相对高，有望带动公司软磁材料

业务的经营业绩在2018年迎来转折。 

 稳定成长的白马加工股：回顾公司历史业绩，近5年来，营收年均复

合增速12.96%，归母净利润年均复合增速51.24%，公司整体毛利率

由25%左右稳定增长至当前的35.04%， ROE保持在水平8-12%之间，

总体显示出良好的成长性和盈利能力。从过往的发展来看，公司业

绩的稳定增长的主要原因包括：1）粉末冶金成型技术由于具有节约

原料成本、环保、性能优异、产品精度高且稳定性好等一系列优点，

能够通过对传统的锻造和熔炼铸造等加工方式的替代实现行业的稳

步发展，而公司作为国内粉末冶金行业龙头，能较大程度上把握行

业技术发展的方向，最大程度上受益于行业的发展；2）公司多年来

对粉末冶金领域的专注造就了公司卓越的技术研发能力，使得公司

能够不断提升产品质量，革新和完善自身的产品体系，参与高端市

场的竞争，从而提高产品盈利能力和公司市场竞争力；3）从公司期

间费用率水平的控制和精益生产等先进生产管理体系的推行可看出

公司在管理方面也是在不断的实现自我完善，优化公司成本的同时

也带来效率的提升。结合粉末冶金汽车零配件广阔的发展空间和以

上的推动公司发展的三个层面的驱动力，公司预计能一如既往的实

现稳定而持续的发展。 

 盈利预测与投资建议：根据公司2017年业绩情况和2018年经营计划，

我们上调公司盈利预测，预计公司2018-2019年EPS为0.90元和1.11

元，结合2018年3月19日收盘价15.54元，对应的PE为17.22和14.02

倍，基于对公司成长性的看好，我们维持“增持”评级。 

 风险因素：项目的产量释放不及预期；汽车和压缩机等下游需求不

及预期 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

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。 
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