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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] 
一季报符合预期，粉末冶金新材料龙头持续

受益进口替代 

买入(维持) 

事件：公司 4 月 11 日发布 2018 年一季报，实现营收 5.32 亿元，同比

+30.7%；实现归母净利润 0.76 亿元，同比+31.0%；此外，股东大会通过了

利润分配预案，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 

 营收与业绩快速增长，费用率同比降低 

2018 年 Q1 公司实现营收 5.32 亿元，同比+30.7%；实现归母净利润

0.76 亿元，同比+31.0%；扣非归母净利润为 0.75 亿元，同比+33.4%。公

司毛利率为 35.6%，较 2017 年全年毛利率+0.5pct，体现出较强的盈利能

力。公司三项费用率总计 15.8%，同比-1.1pct。其中，销售费用率为 3.3%，

同比-0.6pct；管理费用率为 12.0%，同比-1.2pct。销售与管理费用率出现下

降的主要原因是公司管理能力较强，较好地实现了降本增效。公司财务费

用率为 0.5%，同比+0.7pct，主要由兑汇损失造成。 

 费用剪刀差预计将大幅提升下半年业绩同比增速 

公司一季度产生股权激励费用 1135.8 万元，较去年同期增加约 968 万

元，同时公司产生兑汇损失约为 469 万元，扣除所得税影响因素，股权激

励费用与兑汇损失使公司利润减少约 1200 万元。若不考虑该损失，则公

司第一季度的业绩同比增长将达 50%以上。根据公司 2017 年年报披露信

息，2018H1 预计共产生股权激励费用 2271.5 万元，而 2017H1 股权激励

费用仅为 526.5 万元，有较大幅度提升；但 2018H2 公司股权激励费用预

计为 1100.2 万元，而 2017H2 股权激励费用为 2728.4 万元，因此 2018 年

下半年公司业绩的同比增速有望获得大幅度提升，费用剪刀差预计将有利

于下半年公司业绩的释放。 

 中美“贸易战”对公司影响较小， 

公司在上证 e 互动平台表示，2017 年公司直接出口美国的金额较小，

约 1700 万元人民币，占公司总营收不足 1%，且公司出口项目并不在“贸

易战”加征税收范围内，而公司下游客户直接出口美国的产品并不多，因

此“贸易战”对公司的冲击较小。与之相对应，由于钢铁、铝等大宗商品

被列入了此次“贸易战”清单，其出口的受限可能导致国内材料价格波动

甚至下跌。公司的主要原材料为铁粉，铁粉价格的下跌有利于公司成本的

降低，有助于公司盈利能力的提升。 

 进口替代战略有望持续受益 

公司作为粉末冶金平台型公司，近三十年来在家电、摩托车、汽车粉

末冶金领域均获得较大突破，成功实现进口替代，且在家电等领域已经取

得较高市场份额。近年来，随着行业景气度的提升与公司技术能力的增强，

公司不断开发新产品、新市场，在汽车、家电等领域增长迅猛。随着中美

“贸易战”持续发酵，我国进口替代进程有望加速。我国公布了对美贸易

反制商品清单，其中汽车发动机列于其中，可能为公司在汽车发动机领域

进口替代提供良好的契机，公司持之以恒的进口替代战略有望持续受益。 

 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，预测公司 2018-20 年

业绩为 4.05、4.98、6.17 亿元，对应 EPS 0.93、1.14、1.41 元，对应 PE 18、

15、12X，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。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                16.69 

一年最低/最高价 12.53/20.00 

市净率（倍）                 2.84 

流通 A 股市值

（百万元）      

7031 

基础数据  

每股净资产（元）                6.07 

资本负债率（%）                17.62 

总股本（百万股）              436 

流通 A 股（百万

股）            

421 
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东睦股份三大财务预测表 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 1484.8 1539.2 2956.9 3438.1 营业收入 1782.9 2140.3 2547.2 3055.4

  现金 392.1 350.4 380.6 364.5 营业成本 1158.1 1354.8 1584.8 1870.6

  应收款项 607.7 774.1 908.4 1078.7 营业税金及附加 21.7 23.2 29.7 35.3

  存货 299.8 327.3 394.2 467.2 营业费用 67.6 84.0 100.6 118.8

  其他 185.2 87.4 1273.6 1527.7 管理费用 236.5 237.9 257.2 308.0

非流动资产 1817.9 2038.6 2270.2 2506.0 财务费用 1.2 -5.6 12.0 18.9

  长期股权投资 115.7 115.7 115.7 115.7 投资净收益 -3.4 0.0 0.0 0.0

  固定资产 1327.6 1550.8 1784.8 2023.1 其他 39.4 20.5 12.4 12.4

  无形资产 246.2 243.7 241.3 238.9 营业利润 333.7 466.5 575.4 716.2

  其他 128.4 128.4 128.4 128.4 营业外净收支 34.9 10.0 10.0 10.0

资产总计 3302.7 3577.8 5227.1 5944.1 利润总额 368.6 476.5 585.4 726.2

流动负债 527.7 501.8 1775.8 2027.4 所得税费用 53.2 71.5 87.8 108.9

  短期借款 0.0 0.0 1167.4 1277.6 少数股东损益 15.3 0.0 0.0 0.0

  应付账款 179.9 228.7 268.9 307.9 归属母公司净利润 300.1 405.0 497.6 617.3

  其他 347.8 273.1 339.6 441.9 EBIT 308.5 442.9 577.5 725.1

非流动负债 52.1 49.3 51.3 53.9 EBITDA 431.2 510.4 661.5 825.4

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 52.1 49.3 51.3 53.9 重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E

负债总计 579.8 551.1 1827.2 2081.3 每股收益(元) 0.69 0.93 1.14 1.41

  少数股东权益 161.9 161.9 161.9 161.9 每股净资产(元) 5.87 6.57 7.42 8.48

  归属母公司股东权益 2561.0 2864.8 3238.0 3701.0 发行在外股份(百万股） 436.3 436.3 436.3 436.3

负债和股东权益总计 3302.7 3577.8 5227.1 5944.1 ROIC(%) 10.7% 13.7% 13.4% 13.0%

ROE(%) 11.7% 14.1% 15.4% 16.7%

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 毛利率(%) 33.8% 36.7% 37.8% 38.8%

经营活动现金流 181.5 334.0 -697.2 364.1 EBIT Margin(%) 17.3% 20.7% 22.7% 23.7%

投资活动现金流 -318.5 -274.4 -315.6 -336.1 销售净利率(%) 16.8% 18.9% 19.5% 20.2%

筹资活动现金流 158.4 -101.3 1043.0 -44.1 资产负债率(%) 17.6% 15.4% 35.0% 35.0%

现金净增加额 17.0 -41.7 30.2 -16.1 收入增长率(%) 21.5% 20.0% 19.0% 19.9%

企业自由现金流 39.7 23.1 -1019.5 27.0 净利润增长率(%) 71% -35% 23% 24%
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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