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 [Table_Title] 东睦股份(600114) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 金属新材料 

 

 
 

[Table_Main] 
粉末冶金龙头业绩持续高增长 

买入(维持) 
[Table_Financial] 

 

事件：公司 3 月 20 日发布 2017 年年报，全年实现营收 17.8 亿元，同比

+21.5%；实现归母净利润 3.0 亿元，同比+70.7%；EPS 0.7 元/股。利润分

配预案为每 10 股派 3.0 元，以资本公积金转增股本，每 10 股转增 4.80 股。 

投资要点 

 2017 年营业收入符合预期，业绩高增长有望持续： 

2017 年，公司营收 17.8 亿元，同比+21.5%；归母净利润 3.0 亿元，

同比+70.7%，扣非归母净利润 2.4 亿元，同比+44.8%，均实现较快增长。

综合毛利率 35.0%，同比+0.5pct。其中，粉末冶金业务毛利率 36.1%，同

比+0.2pct；软磁材料业务毛利率为 22.0%，同比+4.2pct。技术突破、VVT

等高附加值产品占比的提升使公司粉末冶金毛利率维持在较高水平，新品

开发及市场开拓使软磁材料毛利率较上年有所提高。 

同时，公司公布 2018 年经营计划，预计 2018 年营业收入约为 21.2

亿元，同比+18.8%；归母净利润约为 3.9 亿元，同比+30.3%。根据历史

经验，公司预计偏于保守，预计有望超额完成目标。 

 财务稳健，研发投入占比高 

公司费用率控制良好，三项费用率总计为 16.6%，同比-1.8pct。其中，

销售费用率为 3.8%，同比-0.3pct；管理费用率为 12.7%，同比-0.8pct；财

务费用率为 0.1%，同比-0.7pct。经营活动现金流净额 1.8 亿元，同比-40.6%，

主要系公司采用银行承兑汇票支付长期资产购置款所致。2017 年研发支出

0.95 亿元，同比+20.0%，占营业收入的 5.4%，体现公司对于技术研发的

重视。公司取得近 100 个项目定点，这些新项目峰值年销售额约 7 亿元。 

 粉末冶金市场空间广阔，汽车市场国产化率先爆发 

粉末冶金在新材料的发展中意义重大，是现代工业中的朝阳产业。据

我们东吴机械团队在《粉末冶金：汽车零部件国产化带来行业快速增长》

中测算，预计 2020 年，仅汽车粉末冶金市场达 200 亿元。而该部分市场

目前仅有东睦股份等少数企业打破国外垄断，行业空间大。在家电领域，

主流家电企业逐步使用高端粉末冶金零件代替传统铸锻零件，市场前景可

期。美国粉末冶金工业联合会指出，在能源、航空航天、医疗/牙科、电工

合金以及磁性材料、国防、工业和消费产品等行业，预计粉末冶金将有更

为广泛的应用。 

 市场与技术并重，未来前景可期 

市场方面，公司已连续多年在国内粉末冶金行业中处于市场绝对领先

地位。公司成功入选国家“第二批制造业单项冠军示范企业”，并被博格

华纳总部（美国）评为“全球年度供应商”。技术方面，公司预计未来 3~5

年，将保持销售额 5%以上的研发投入比例。在集中研发汽车关键核心零

部件的同时，还将积极发展铁硅铝、铁硅镍等软磁材料在汽车和太阳能领

域的商业运用，向新能源方向拓展。 

 盈利预测与投资评级：公司成功打破国外对粉末冶金在高端汽车市场的

垄断，基于对公司粉末冶金、软磁材料的长期看好，我们上调对公司

2018-20 年业绩预测至 4.05、4.98、6.17 亿元，对应 EPS 0.93、1.14、1.41

元，对应 PE 17、14、11X，维持“买入”评级。 

 风险提示：汽车行业销量增速下滑风险；公司新产品开拓不顺利导致收

入增速不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                15.54 

一年最低/最高价 12.53/20.00 

市净率（倍）                 2.65 

流通 A 股市值（百

万元）      

6547 

基础数据  

每股净资产（元）                5.87 

资本负债率（%）                17.55 

总股本（百万股）              436 

流通 A 股（百万股）            421 
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1. 2017 年营业收入符合预期，业绩大幅度增长 

1.1. 公司营收同比+21.5%，归母净利同比+70.7% 

2017 年，公司营业收入为 17.83 亿元，同比+21.5%；归母净利润为 3.0 亿元，同比+70.7%。

公司归母净利润的大幅增长，一部分原因是公司收到其他公司的赔偿款，产生了 3780 万元的

营业外收入；但更重要的还是公司经营水平的提升：公司扣非归母净利润为 2.4 亿元，同比

+44.8%。 

 

图表 1 ：2017 营收同比增长 21.5%  图表 2 ：2017 归母净利润同比增长 70.7% 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2. 主辅业务共同增长，汽车高端零部件占主导 

分业务看，公司粉末冶金制品营业收入为 16 亿元，同比+21.7%，占总营业收入的 89.9%；

软磁材料营业收入为 1.6 亿元，同比+20.9%。在粉末冶金业务内部，汽车零配件营收达 10.7

亿元，同比+21.5%，占总营收的 60.8%；公司除原有的 VVT/VCT 零件销售继续稳步增长外，

随着关键技术的突破，变速箱零件等产品的开发也快速跟进。同时，粉末冶金压缩机配件销

售企稳回升，占总销售额的 26.4%。粉末冶金汽车配件和压缩机配件为公司主要产品市场，

两者占据了总销售额的 87.2%。 

 

图表 3 ：粉末冶金与软磁材料业务共同增长  图表 4 ：各项业务占总营收比例 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.3. 盈利能力稳步提升，成本控制成果显著 
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报告期内，公司综合毛利率为 35.0%，同比+0.5pct。其中，粉末冶金业务毛利率为 36.1%，

同比+0.2pct；软磁材料业务毛利率为 22.0%，同比+4.2%。技术突破、新品开发以及产品结

构优化使公司粉末冶金毛利率保持稳定并维持在较高水平，充分体现公司作为粉末冶金龙头

的盈利能力。管理的加强、新品开发以及市场开拓使软磁材料毛利率较上年有所好转。 

从公司主业粉末冶金业务营业成本来看，原材料成本+27.9%，高于+21.5%的营收增速。

但尽管如此，公司的毛利率仍然同比增加了 0.5pct，这得益于公司高效率的人员管理以及较低

的折旧及摊销损耗。 

公司归母净利润为 3.0亿元，同比+70.7%；公司扣非归母净利润为 2.4亿元，同比+44.8%。

净利率为 17.7%，同比+5.4pct。公司的净利率有了大幅度的增长。这一方面是由于报告期内

公司有一部分非经常性营业外收入，另一方面得益于公司对三费的管理与控制。 

 

图表 5：公司毛利率、净利率稳步提升 

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 6：公司粉末冶金制品主营成本（万元） 

项目 

2017年 2016年 

增减变

化 

变化率

（%） 金额 

占成

本比

例 

金额 

占成

本比

例 

原辅材料 45914.1 44.7% 35900.5 42.5% 10013.5 27.9% 

职工薪酬 21259.1 20.7% 18043.1 21.4% 3215.9 17.8% 

折旧及摊销 7551.5 7.4% 6810.1 8.1% 741.3 10.9% 

其他 27876.9 27.2% 23746.8 28.1% 4130.0 17.4% 

小计 102602.6 100.% 84500.7 100% 18101.2 21.4% 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

1.4. 业绩指引稳健，维持较高增速 

公司年报中估计，2018 年公司营业收入约为 21.2 亿元，同比+18.8%；归母净利润约为

3.9 亿元，同比+30.3%。公司在年报中的预估通常略偏保守，2016 年年报中，公司估计营业
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收入与净利润分别为 16.2 亿元、2.4 亿元，实际分别完成 110.1%、125.0%。考虑到公司在粉

末冶金行业的龙头地位、产品的升级以及成本的控制，我们认为公司 2018年的目标能够实现，

并有望超额完成。 

 

图表 7：2017 年度预算超额完成（单位：亿元） 

主要预算项目 2017年度实际 2017年度预算 完成情况 

营业收入 17.8 16.2 110.1% 

营业成本 11.6 10.7 108.6% 

三项费用 3.0 2.6 112.1% 

利润总额 3.7 3.0 121.7% 

归母净利润 3.0  2.4 125.0% 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 8：2018 年度预算稳健，能保持较快增长（单位：亿元） 

预算项目 2018年度预算 2017年度实际 同比 

营业收入 21.2 17.8 18.8% 

营业成本 13.4  11.6 16.0% 

三项费用 3.3 3.0 10.3% 

利润总额 4.8 3.7 30.9% 

归母净利润 3.9 3.0  30.3% 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2. 财务稳健，研发投入占比高 

2.1. 三费比率稳定降低，费用控制良好 

报告期内，公司费用率控制良好，三项费用总计 2.96 亿元，同比+9.4%；三项费用率总

计为 16.6%，同比-1.8pct。其中，销售费用率为 3.8%，同比-0.3pct；管理费用率为 12.7%，

同比-0.8pct；财务费用率为 0.1%，同比-0.7pct。 

 

图表 9：公司毛利率、净利率稳步提升 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2.2. 研发费用占比较高，研发能力较强   

报告期内，公司继续加大了研发费用投入，2017 年研发支出 9542.9 万元，同比+20.0%，

在管理费用中占比 42%，占营业收入的 5.4%，在业内处于较高水平。完成新产品开发 960

个。报告期内，公司取得近 100 个项目定点，这些新项目峰值年销售额约 7 亿元（根据公司

以往经验，项目定点后 2～3 年销售达到峰值）。 

报告期内，公司有三项新产品，即“VVT 定子”、“变速箱粉末冶金油泵转子”和“凸轮

轴正时链轮”，获得中国机械通用零部件工业协会颁发的“2016 年度粉末冶金行业自主创新优

秀新产品特等奖”；另有两项新产品“不锈钢定子”和“齿毂”获得中国机械通用零部件工业

协会颁发的优秀奖。公司还主持制定了一项国家标准，两项行业标准。一项国家标准是《烧

结金属材料粉末冶金零部件清洁度的测定》，已经正式发布，将于 2018 年 5 月 1 日实施；两

项行业标准：一项《车用助力转向泵转子、定子和配油盘的技术条件》已经发布实施，另一

项《汽车变量泵烧结转子、偏心环技术条件》在审核中获得通过。 

 

2.3. 经营活动产生的现金流净额减少系采用银行承兑汇票支付长期资产购

置款所致 

报告期内，公司经营活动产生的现金流净额为 1.8 亿元，同比-40.6%。这主要是因为在子

公司长春东睦富奥新材料有限公司建厂过程中，公司使用 6650 万元银行承兑汇票支付建厂费

用所致，并非由于公司经营出现状况。 

 

3. 粉末冶金市场空间广阔，国内潜力巨大 

3.1. 汽车粉末冶金市场逾 200 亿元 

粉末冶金零件应用于各种市场，汽车行业是主要的应用领域，约占 70%。粉末冶金汽车

零部件主要应用于发动机和变速箱/分动箱。根据 MPIF（金属粉末工业联合会）的统计，粉

末冶金零件在 300 多个单独的汽车部件上均有应用，零件总数超过 750 个。 
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在汽车发动机领域，一辆乘用汽车上平均使用两个发动机可变正时气门（VVT），其单价

约 70 元，即对应每辆汽车的价值量为 140 元/辆，按照 2020 年预计中国乘用车销量 3000 万

辆的规模，采用粉末冶金技术制造的 VVT 约有 42 亿元的发展空间。 

在汽车变速器领域，汽车变速器分为四大类，手动变速器（MT），约占 45%市场份额，

自动变速器（AT）占 30%市场份额，无级变速器（CVT）占 15%市场份额，双离合器(DCT)

占 10%市场份额。 

单个 MT、AT、CVT、DCT 变速箱使用的粉末冶金零部件价格分别约为 500 元、600 元、

200 元、500 元。2020 年，预计中国乘用车销量 3000 万辆，假设各类型变速器市场份额不变，

则 MT、AT、CVT、DCT 变速箱的数量分别为 1350 万、900 万、450 万、300 万。总计变速

箱内粉末冶金零部件的市场空间约 150 亿元。 

在这 200 亿的市场空间中，目前仅有东睦股份等少数企业打破国外垄断。公司在发动机

VVT/VCT 领域已经成为国内的龙头企业，并且未来有望保持快速增长；在变速箱粉末冶金

零部件领域，公司产品的开发也在快速跟进，“变速箱粉末冶金油泵转子”获得中国机械通用

零部件工业协会颁发的“2016 年度粉末冶金行业自主创新优秀新产品特等奖”。公司的粉末冶

金新产品不断向高端市场发展，以节能减排、乘用车变速箱、新能源和高精度高强度为特点

的一批高端粉末冶金汽车零件不仅实现了国产化，而且在与国际知名同行的竞争中不断扩大

了市场份额，并有部分产品实现了与国际高端客户合作同步开发，逐渐成为行业产品优化升

级的典范。 

 

3.2. 家电粉末冶金向高端方向发展 

在家电领域，粉末冶金零件也取得了更为广泛的应用，并逐渐向高端方向发展。随着钢

铁价格的上涨，传统家电中使用的机加工、锻造零件价格也随之上涨；而粉末冶金技术具有

材料利用率高、节源能源等优点，其成本上涨幅度小于传统成型方法生产的零件。同时，随

着粉末冶金技术的发展与成熟，粉末冶金零件在尺寸精度、零件强度等方面逐渐提升，许多

性能指标达到甚至超过部分机加工与锻造零件。家电生产商更加倾向于使用粉末冶金零部件

代替传统零部件。2017 年公司家电零件销售实现企稳回升，同比+25.84%，从一个侧面印证

了粉末冶金在家电行业的发展潜力。 

 

3.3. 未来粉末冶金应用更为广泛 

2017 年，美国粉末冶金工业联合会更新了《2017 PM INDUSTRY ROADMAP》（粉末冶

金工业路线图），对未来的粉末冶金市场作了分析。指出，目前粉末冶金工业主要由汽车市场

的应用所驱动的，但是未来 10 年粉末冶金行业的增长机会包括能源、航空航天、医疗/牙科、

电工合金以及磁性材料、国防、工业和消费产品等行业。粉末冶金将朝着致密化、高精度、

高密度等方向发展。随着新技术、新工艺的涌现和突破，诸如注射成型、粉末锻造、链轮包

胶、粉末钎焊等，粉末冶金的产品运用领域正在不断延伸与扩大。 

综合来看，粉末冶金技术不仅具有较高的灵活性，又能保持比竞争材料加工技术更高的

性价比；同时，它的近净成形和极高的原材料利用率，能够最大限度地减少能源和材料消耗，

是一种节能环保的成型技术。 
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4. 市场与技术并重，未来前景可期 

市场方面，公司已连续多年在国内粉末冶金行业中处于市场绝对领先地位。根据中国机

协粉末冶金协会 2017 年 1～9 月的统计数据，公司 2017 年 1～9 月的粉末冶金制品销售收入

占该协会统计范围内生产厂家销售总额的 25.20%，粉末冶金制品销量占该协会统计范围内生

产厂家总销售量的 26.57%，继续排名在国内粉末冶金行业的前列。 

公司成功入选国家“第二批制造业单项冠军示范企业”。 根据《制造业单项冠军企业培

育提升专项行动实施方案》：“制造业单项冠军企业是指长期专注于制造业某些特定细分产品

市场，生产技术或工艺国际领先，单项产品市场占有率位居全球前列的企业”；公司还被博格

华纳总部（美国）评为“全球年度供应商”；被广州电装有限公司评为“2016 年度改善提案

奖”。 

技术方面，公司紧密跟踪粉末冶金技术向高强度、高精度、形状复杂、组合件、轻量化

发展的方向，积极布局铁基 TiC 增强复合材料的成型和烧结致密化技术、粉末冶金铝合金凸

轮轴成形及烧结致密化技术、橡胶-铁基粉末冶金复合材料、低频用高磁通、高磁导软磁复合

材料、电子换向永磁电机 SMC 软磁粉芯定子、齿轮快速烧结锻造全致密、烧结新型铝基含油

轴承等技术的研究开发工作。在未来的市场竞争中抢占先机，获得技术上的领先地位。 

未来 3~5 年，公司将持续投入研发活动，保持销售额 5%以上的研发投入比例。在集中

优势资源研发高精度、致密化等技术在汽车发动机、变速箱、VVT/VCT 等关键领域的同时，

基于粉末冶金技术，丰富新的工艺，拓展铝基、铜基、不锈钢等材质的粉末冶金制造技术，

向多材质方向发展；发展铁硅铝、铁硅镍等软磁材料在汽车和太阳能领域的商业运用，向新

能源方向拓展；逐步向下游拓展提供组合部件，扩大粉末冶金的运用领域。 

 

5. 盈利预测与投资建议 

公司成功打破国外对粉末冶金在高端汽车市场的垄断，基于对公司粉末冶金、软磁材料

的长期看好，我们上调对公司 2018-20 年业绩预测至 4.05、4.98、6.17 亿元，对应 EPS 0.93、

1.14、1.41 元，对应 PE 17、14、11X，维持“买入”评级。 

 

6. 风险提示 

汽车行业销量增速下滑风险；公司新产品开拓不顺利导致收入增速不达预期。 
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东睦股份三大财务预测表 
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