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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018.4.16） 

通行 报告日股价（元） 14.43 

12mth A 股价格区间（元） 13.43/17.78 

总股本（百万股） 405.00 

无限售 A 股/总股本 92.51% 

流通市值（亿元） 54.06 

每股净资产（元） 4.28 

PBR（X） 3.37 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q1） 

通行 江苏大洋投资有限公司 45.80% 

夏汉关 4.39% 

黄静 2.70% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017） 

轿车齿轮 78.28% 

其他乘用车齿轮等 20.24% 

其他业务收入 1.48% 
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2017年年报及2018年一季报。2017年全年实现营业收入11.29

亿元，同比增长25.62%，归属于上市公司股东的净利润2.50亿元，同

比增长31.28%；2018年一季度实现营业收入3.23亿元，同比增长

21.72%，归属于上市公司股东的净利润0.66亿元，同比增长16.00%。 

 

 事项点评 

2017/2018Q1 业绩总体符合预期，国内外市场收入稳健增长 

公司 2017 年及 2018 年一季度业绩情况总体符合预期。各类产品中，

半轴齿轮、行星齿轮、VVT 产品、其他产品 2017 年分别实现销售收

入 5.01 亿元、2.85 亿元、0.48 亿元、2.80 亿元，同比增速达到 15.10%、

8.05%、31.75%、81.84%，结合齿等其他产品收入增长强劲。从区域

来看，2017 年国内市场和出口市场销售收入为 8.85 亿元、2.44 亿元，

同比增长 30.66%、10.20%，2018 年一季度同比增速分别为 18.82%、

24.11%，国内外市场收入保持稳健增长。 

年降和原辅材料涨价导致 2018Q1 毛利率下降，期间费用率保持稳定 

2017 年公司毛利率达到 41.09%，较 2016 年提升 0.48pp，其中国内市

场和出口市场毛利率分别为 39.97%和 41.05%，分别上升 1.38pp 和下

降 2.98pp；2018 年一季度毛利率为 40.27%，受产品价格年降、原辅

材料价格上涨等因素影响较去年同期下降 2.28pp。期间费用方面，2017

年、2018 年一季度期间费用率为 14.19%、15.29%，较同期保持稳定，

一季度销售费用率和管理费用率的改善基本弥补了汇兑损失导致的财

务费用率上升。 

产能逐步提高，天津工厂等多个扩产项目持续推进 

2017 年公司配套格特拉克的自动变速器离合器关键零部件产业化改

造项目全面建成投产，配套大众和奥迪齿轮技改项目和配套 DQ400E

驻车爪/差速器壳体/锥齿轮项目完成设备安装。公司后续仍有包括天

津工厂、宁波电控等在内的多个扩产项目，将持续建设新产能解决产

能瓶颈，有望不断提高订单完成率。 

继大众大连 DQ200 增量提名信后再获大众天津 DQ381 项目提名信 

年底公司获大众大连 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%，一

季度已开始明显增量。近期公司再获大众天津 DQ381 结合齿齿轮项目

100 万台套 80%配套份额的提名信，预计将于 2019 年下半年进入批量

供货。DQ381 主要配套于大众迈腾、帕萨特、奥迪 A3、奥迪 Q3、斯

柯达速派（昊锐）、途安、高尔夫等车型。公司连获大单，表明公司不

断实现对国外竞争对手市场份额的替代，综合竞争力获得认可。 

 

 投资建议 

预计公司2018年至2020年归属于母公司股东的净利润分别为3.11亿

元、3.96亿元、4.91亿元，对应的EPS为0.77元、0.98元、1.21元，对应

的PE为18.77倍、14.75倍、11.90倍，维持“增持”评级。 
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业绩稳健增长，产能逐步提升 
——2017 年年报点评 
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 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） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1128.86  1415.92  1755.63  2116.06  

年增长率 25.62% 25.43% 23.99% 20.53% 

归属于母公司的净利润 250.33  311.37  396.11  491.20  

年增长率 31.28% 24.38% 27.21% 24.01% 

每股收益（元） 0.62  0.77  0.98  1.21  

PER（X） 23.35  18.77  14.75  11.90  

注：有关指标按最新股本摊薄，股价截止 2018 年 4 月 16 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 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 169 212 263 317 
 

营业收入 1129 1416 1756 2116 

应收和预付款项 369 519 582 745 
 

营业成本 665 827 1024 1233 

存货 189 257 295 369 
 

营业税金及附加 13 16 20 24 

其他流动资产 103 14 14 14 
 

营业费用 41 52 64 78 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

管理费用 99 125 155 186 

投资性房地产 0 0 0 0 
 

财务费用 20 20 18 8 

固定资产和在建工程 1231 1304 1322 1335 
 

资产减值损失 15 9 9 9 

无形资产和开发支出 193 220 235 248 
 

投资收益 0 0 0 0 

其他非流动资产 137 121 121 121 
 

公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 2391 2647 2833 3150 
 

营业利润 296 366 466 578 

短期借款 388 514 350 208 
 

营业外收支净额 0 0 0 0 

应付和预收款项 177 238 270 337 
 

利润总额 296 366 466 578 

长期借款 0 0 0 0 
 

所得税 46 55 70 87 

其他负债 159 69 69 69 
 

净利润 236 311 396 491 

负债合计 724 820 689 613 
 

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 250 311 396 491 

资本公积 351 351 351 351 
 

财务比率分析 
    

留存收益 903 1160 1477 1870 
 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 1667 1916 2233 2626 
 

毛利率 41.09% 41.59% 41.69% 41.75% 

少数股东权益 0 0 0 0 
 

EBIT/销售收入 25.61% 27.32% 27.55% 27.70% 

股东权益合计 1667 1916 2233 2626 
 

销售净利率 20.93% 21.99% 22.56% 23.21% 

负债和股东权益合计 2391 2736 2922 3239 
 

ROE 14.17% 16.25% 17.74% 18.71% 

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 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.09 1.26 1.74 2.46 

经营活动产生现金流量 363 206 381 373 
 

速动比率 0.76 0.92 1.27 1.81 

投资活动产生现金流量 -379 -130 -70 -70 
 

总资产周转率 0.51 0.53 0.62 0.67 

融资活动产生现金流量 78 43 -260 -249 
 

应收账款周转率 3.26 2.92 3.22 3.03 

现金流量净额 58 119 51 54 
 

存货周转率 3.52 3.22 3.47 3.34 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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