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[Table_FinanceInfo]  2016 年 2017 年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 8.99 11.29 14.00 17.00 

增长比率(%) 28.66 25.62 23.98 21.46 

净利润(亿元) 1.91 2.50 3.17 4.01 

    增长比率(%) 36.28 31.28 26.47 26.61 

每股收益(元) 0.47 0.62 0.78 0.99 

市盈率(倍) 30.12 22.94 18.14 14.33 
 

[Table_Summary] 事件: 

公司发布2017年年报，报告期内公司实现营业收入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%。

同时，根据公司2018年一季度报告披露，报告期内公司实现营业收入

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%。 

 

投资要点: 

 2017年业绩符合预期，汇兑损失及原材料价格上涨暂时拖累2018Q1

业绩增速 

2017年公司实现营收11.29亿元、归属于上市公司股东净利润2.50

亿元，同比增长25.62%和31.28%，符合市场预期，营收和净利润增

长的主要原因在于公司主营业务拓展良好，订单充足，产销两旺，

产能利用率及出货量的持续提升有力的支撑公司业绩稳健增长。

2018年Q1营收和归母净利润分别为3.23亿元和0.66亿元，同比分别

21.72%和16.00%，增速相对2017年下降的主要原因在于：1）售价年

降及上游原材料价格上涨导致毛利率下降，2018年Q1毛利率40.27%，

相比2017年的41.09%下降0.82个百分点。2）一季度人民币升值造成

的汇兑损失导致财务费用上升过快，2018年Q1财务费用占营收比率

3.96%，相比2017年的1.73%明显提升2.23个百分点。 

 产销两旺，本部业务拓展良好 

公司为国内乘用车精锻齿轮龙头企业，产品配套客户如大众、通用、

福特、奔驰、奥迪等外资合资及长安、长城、奇瑞、吉利、上汽、

比亚迪等自主品牌众多车型，尤其是大众，其DQ380、DQ381、D500、

DL382等项目合计规划180万辆的产能公司将充分受益，另大众汽车

自动变速器（大连）有限公司提升 DQ200双离合自动变速器（DCT）

结合齿齿轮项目由原先年需求90万台套的40%提升到年需求140万台

套的80%相应提升公司订单需求，预计2018年公司为其配套量约100

万套，除大众外，配套格特拉克的自动变速器离合器关键零部件产

业化技术改造项目已全面建成投产并进入批产阶段，充足的订单需

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 14.18 

市净率（倍） 3.31 

流通市值（亿元） 53.13 

每股净资产（元） 4.28 

每股经营现金流（元） 0.15 

营业利润率（%） 24.05 

净资产收益率（%） 3.89 

资产负债率（%） 29.17 

总股本（万股） 40,500 

流通股（万股） 37,465 
 

[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 04 月 17 日 
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求将支撑公司业务稳健增长。为满足订单需求公司产能有序扩张，

江苏工厂两班换三班产能增长30%，天津工厂2018年4季度开始陆续

安装设备，2019年二季度有望小批试生产。全资子公司宁波太平洋

电控产销增速下滑业绩不达预期，营收5,058.75万元，同比下降

31.09%，净利润1,035.58万元，同比下降28.28%，但对VVT/OCV现有

的装配线进行了精益化生产线改造，自动化程度及生产效率明显提

升，后期业绩改观值得期待。 

 盈利预测与投资建议：  

受益于国内自动变速箱渗透率提升及下游配套客户主流车型销量的

稳健增长，公司精锻齿轮订单充裕，汇兑损失及原材料价格略上涨

暂时影响业绩但长期稳健增长的趋势不变。我们预计公司2018-2019

年EPS分别为0.78、0.99元/股，结合2018年4月17日收盘价14.18元/

股对应的PE分别为18.14倍和14.33倍，考虑到公司长期业绩的稳健

增长，维持“增持”评级。 

 风险因素：  

主要客户销量不及预期，产能释放速度不及预期，子公司宁波电控

业绩不及预期 
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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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