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[Table_Main] 
中报净利润增长 33%，预计全年业绩维持高

增长 

买入（维持） 
盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元）      1783   2140 2547 3055 

同比（%） 21 20 19 20 

归母净利润（百万元） 300 405 498 617 

同比（%） 71 35 23 24 

每股收益（元/股） 0.46 0.63 0.77 0.96 

P/E（倍） 20 14 12 10 
     

 

投资要点 

 2018H1 业绩增速保持 33%，持续高增长：公司系国内粉末冶金绝对龙
头，2018 年 H1 公司营收 10.3 亿元，同比+22.5%；归母净利润 2.0 亿元，
同比+33.1%；扣非归母净利润 1.5 亿元，同比+20.1%，其中非主营业务
收入主要包括房产项目确认利润约 4000 万元；另一方面，股权激励费
用也放缓公司上半年业绩增速。若排除房产项目投资收益、搬迁补偿款、
股权激励费用等因素，我们估算公司 2018H1 业绩经调整后的增速约为
35%。 

 粉末冶金零件稳健增长，软磁材料成为新的业绩增量：细分业务板块看，
汽车零件为目前公司收入最主要贡献点，2018H1 实现营收 5.9 亿元，同
比+19.0%，收入占比 57.3%；软磁材料受益清洁能源等下游产业蓬勃发
展而进入收获期，实现营收 1.1 亿元，同比大幅增长 49.2%，营收占比
增长至 10.7%，同比+2.3pct，且随着软磁板块管理的改善、收入的提升
带动毛利率提升了近 10 pct，，已成为公司新的业绩增长点。此外压缩机
零件营收 2.8 亿元，同比+22.6%；摩托车配件营收 0.2 亿元，同比-1.8%。 

 盈利能力坚挺，产品结构优化附加价值上行：随着公司深耕汽车
VVT/VCT 粉末冶金零件等高技术产品，业务结构持续优化。2018 年
H1 公司产品销量 3.16 万吨，同比+21.5%。营收增速快于销量吨位增速，
体现出公司产品附加价值上行趋势。毛利率方面，本期公司受子公司工
装准备大幅增加、主要原辅材料单边上涨以及人工成本增加等影响，
2018H1 毛利率为 35.0%，同比-0.7pct，出现小幅回落。预计随着公司变
速箱业务放量，产品结构持续优化、收入提升，毛利率有望持续攀升。 

 预计全年业绩维持高增长：由于公司系二级供应商，下游需求变化具有
较为明显的放大效应，且定点项目排单状况有一定季节性扰动，全年来
看趋势较好把握。公司 2017 年度业绩指引偏于保守，实际营收与业绩
完成度分别约 110%、125%；考虑到公司国内粉末冶金龙头地位以及软
磁板块进入放量期，2017 年度经营计划的 2018 年 3.9 亿元业绩有望兑
现。而下半年股权激励费用剪刀差也将加速释放公司下半年业绩。 

 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，国内龙头地位稳固，2018H1 业绩保持高增长态势；基于对公司
粉末冶金、软磁业务的长期看好，预测公司 2018-20 年业绩为 4.05、4.98、
6.17 亿元（其中预计 2018 年扣非归母净利润约 3.3 亿元，同比+38%），
对应 EPS 0.63、0.77、0.96 元，对应 PE 14、12、10X，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。 
 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.08 

一年最低/最高价 8.32/13.27 

市净率(倍) 2.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
5757.11 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.16 

资产负债率(%) 17.34 

总股本(百万股) 645.79 

流通A股(百万股) 634.04  

[Table_Report] 相关研究 
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1.   国内粉末冶金龙头，2018H1 业绩增速达 33% 

公司系国内粉末冶金绝对龙头，主要业务为粉末冶金机械结构零件和软磁材料的生

产和销售，产品广泛应用于汽车、家电、摩托车、工程机械等产业。2018H1 公司实现

营收 10.3 亿元，同比+22.5%；实现归母净利润 2.0 亿元，同比+33.1%；实现扣非归母

净利润 1.5 亿元，同比+20.1%，其中非主营业务收入主要包括公司联营企业宁波东睦嘉

恒房产项目确认部分收入，公司按权益法相应确认投资收益 4164.7 万元，同期对比，2017

年公司收到搬迁补偿款余款，确认资产处置收益 2707.8 万元；另一方面，股权激励费用

也放缓公司上半年业绩增速。若排除房产项目投资收益、搬迁补偿款以及股权激励费用

以及其中相关税费等因素，我们计算得到公司 2018H1 经调整后的业绩增速约为 35%。 

 

图 1：公司营收处于上升通道  图 2：公司业绩快速增长，幅度超营收增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司收入及业绩快速增长主要受益于粉末冶金与软磁业务的推动作用。细分业务板

块看，汽车零件为公司收入最主要贡献点，2018H1 实现营收 5.9 亿元，同比+19.0%，

收入占比达 57.3%；软磁材料受益于清洁能源等下游产业蓬勃发展进入收获期，实现营

收 1.1 亿元，同比大幅增长 49.2%，营收占比增长至 10.7%，同比+2.3pct。且随着软磁

板块管理的改善、收入的提升带动毛利率提升了近 10 pct，盈利水平大幅度提升，已成

为公司新的业绩增长点；压缩机零件营收 2.8 亿元，同比+22.6%；摩托车配件营收 0.2

亿元，同比-1.8%。 

 

图 3：汽车零件为目前最主要收入点；软磁材料逐渐放量成为新的驱动力 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   盈利能力坚挺，产品结构优化附加价值高 

随着公司深耕汽车 VVT/VCT 粉末冶金零件等高技术产品，业务结构持续优化。

2018H1 公司产品销量 3.16 万吨，同比+21.5%。营收增速快于销量吨位增速，体现出公

司产品附加价值上行趋势。毛利率方面，本期公司受子公司天津东睦齿套项目工装准备

大量增加、主要原辅材料单边上涨以及人工成本增加等影响，2018H1 毛利率为 35.0%，

同比-0.7pct，出现小幅回落。预计随着公司变速箱业务放量，产品结构持续优化、收入

提升，毛利率有望持续攀升。 

 

图 4：2018H1 综合毛利率小幅回调，总体保持稳健；软磁材料毛利起底回升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   股权激励费用剪刀差预计将释放公司下半年业绩 

2018 年 H1 公司销售费率为 3.3%，同比-0.4pct；财务费率为 0.01%，维持低位；管

理费率为 12.2%，同比+0.1pct，主要系公司股权激励费用同比增加 1745.1 万元和研发费

用增加 309.8 万元所致。本期公司确认股权激励费用 2271.5 万元，同比+331.5%；根据

公司中报披露的 2018 年限制性股票成本预计摊销情况，2018H2 将确认股权激励费用

1100.2 万元，同比-60.0%。预计股权激励费用剪刀差将释放公司 2018 年下半年业绩。 

 

图 5：公司三费状况保持良好  图 6：股权激励费用形成剪刀差 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   公司业绩指引稳健，预计全年业绩维持高增长 

由于公司系二级供应商，下游需求变化具有较为明显的放大效应，且定点项目排单

状况有一定季节性扰动，全年来看趋势较好把握。公司 2017 年度业绩指引偏于保守，

实际营收与业绩完成度分别约 110%、125%；考虑到公司国内粉末冶金龙头地位以及软

磁板块进入放量期，2017 年度经营计划的 2018 年 3.9 亿元业绩有望兑现。 

 

图 7：2017 年度经营计划的 2018 年 3.9 亿业绩有望兑现 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.   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，国内龙头地位稳固，2018H1

业绩保持高增长态势；基于对公司粉末冶金、软磁业务的长期看好，预测公司 2018-20

年业绩为 4.05、4.98、6.17亿元（其中预计2018年扣非归母净利润约3.3亿元，同比+38%），

对应 EPS 0.63、0.77、0.96 元，对应 PE 14、12、10X，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。 
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东睦股份三大财务预测表 

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    减:营业成本 1158.1  1354.8  1584.8  1870.6  

  应收账款 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  

  其他流动资产 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    加: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       其他收益 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  

  其他非流动资产 128.4  128.4  128.4  128.4    加: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    减: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  

其他流动负债 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                                                                               

其他非流动负债 52.1  49.3  51.3  53.9    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 579.8  551.1  1827.2  2081.3    每股收益(元) 0.46  0.63  0.77  0.96  

少数股东权益 161.9  161.9  161.9  161.9    每股净资产(元) 3.97  4.44  5.01  5.73  

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) 645.8  645.8  645.8  645.8  

负债和股东权益 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% 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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