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国内外市场拓展良好，成本控制增强 增持（维持） 

——精锻科技（300258）点评报告 日期：2018 年 10 月 23 日 

 

 

 

  
[Table_Summary] [Table_FinanceInfo]  2016 年 2017 年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 8.99 11.29 13.52 16.42 

增长比率(%) 28.66 25.62 19.73 21.47 

净利润(亿元) 1.91 2.50 3.16 3.90 

    增长比率(%) 36.28 31.28 26.29 23.41 

每股收益(元) 0.47 0.62 0.78 0.96 

市盈率(倍) 30.1 22.9 14.8 12.0 

事件:2018 年第三季度报告 

2018年10月23日公司发布第三季度报告，年初至第三季度末公司实现营

业收入9.53亿元，同比19.04%，归属于上市公司股东的净利润2.29亿元，

同比25.67%，扣非后归属于上市公司股东的净利润2.10亿元，同比

22.96%。 

投资要点: 

 国内外市场拓展良好，业绩符合预期 

报告期内，公司实现营收9.53亿元，同比19.04%，归属于上市公司股

东的净利润2.29亿元，同比25.67%，业绩基本符合预期。从收入端来

看，在国内乘用车前三季度销量增速0.6%的低增长背景下，公司依然

能够取得国内市场销售收入17%的增长，远高于行业平均水平表现出

明显的抗周期逆势增长特征，而公司国内市场的良好拓展主要得益于

国内自动变速箱渗透率的持续提升及公司作为国内乘用车精锻齿轮

龙头地位优势和产品配套于自动变速箱比例较高的产品结构优势，另

外在全球乘用车低增长时期公司抓住低成本优势努力扩张海外市场，

报告期内海外市场实现营收28%的增速，明显高于去年上半年16.4%

的增速。从成本端来看，销售价格年降及原辅材料价格上涨等因素导

致公司毛利率下降，尤其是第三季度公司产品毛利率36.57%环比下降

5个百分点，预计短期内毛利率依然承压。 

 管理效率提升，成本控制能力增强 

报告期内公司管理效率明显提升，主要体现在期间费用率的明显下

降，销售费用率2.65%比去年全年下降1.01个百分点，管理费用率

4.60%比去年全年下降4.2个百分点，成本控制能力明显增强。而受人

民币贬值影响，公司汇兑收益增加导致财务费用比去年同期减少

36.75%。 

 大众强周期持续带动齿轮业务高增长，新建项目有望后续发力 

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，另外大众汽车自动
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变速器（大连）有限公司提升 DQ200双离合自动变速器（DCT）结合

齿齿轮项目订单需求也相应增加，预计2018年公司为其配套量约100

万套，因此大众产能的持续扩张将有望持续带动公司齿轮业务的高增

长。另外，公司积极扩张产能及储备新产品，天津工厂预计2019年二

季度有望小批试生产，新项目如新能源汽车电机轴、铝合金涡盘精锻

件等也有望后续发力。 

 盈利预测与投资建议 

我们预计公司2018-2019年EPS分别为0.78、0.96元/股，结合2018年

10月23日收盘价11.54元/股对应的PE分别为14.8倍和12.0倍，考虑到

公司业绩的稳健增长，维持“增持”评级。 

 风险因素 

国内汽车产销增速严重下滑，产能释放速度不及预期，子公司宁波电

控业绩不及预期。 

 

 

  



 
 

证券研究报告|汽车 
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 3 页 共 5 页 

 

 
[Table_Financialstatements] 资产负债表                   单位：百万元  利润表                      单位：百万元 

至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E  至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 830  978  1,261  1,663   营业收入 1129  1352  1642  1993  

货币资金 169  313  462  697   营业成本 665  814  974  1181  

应收及预付 369  431  524  630   营业税金及附加 13  16  19  23  

存货 189  234  276  336   销售费用 41  36  44  54  

其他流动资产 103  0  0  0   管理费用 99  95  123  149  

非流动资产 1,561  1,706  1,809  1,888   财务费用 20  21  21  20  

长期股权投资 0  0  0  0   资产减值损失 15  2  4  5  

固定资产 1,156  1,118  1,052  985   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 75  195  315  415   投资净收益 0  0  0  1  

无形资产 193  222  251  277   营业利润 296  370  456  561  

其他长期资产 136  170  191  211   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 2,391  2,683  3,071  3,551   营业外支出 0  3  4  5  

流动负债 667  749  791  840   利润总额 296  373  460  565  

短期借款 388  438  418  388   所得税 46  57  70  86  

应付及预收 235  311  373  453   净利润 250  316  390  479  

其他流动负债 45  0  0  0   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 57  0  0  0   归属母公司净利润 250  316  390  479  

长期借款 0  0  0  0   EBITDA 433  525  626  739  

应付债券 0  0  0  0   EPS（元） 0.62  0.78  0.96  1.18  

其他非流动负债 57  0  0  0        

负债合计 724  749  791  840   主要财务比率 

股本 405  405  405  405   至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 351  351  351  351   成长能力     

留存收益 903  1,179  1,524  1,955   营业收入 25.6% 19.7% 21.5% 21.4% 

归属母公司股东权

益 
1,667  1,934  2,280  2,711   营业利润 36.0% 24.9% 23.4% 22.9% 

少数股东权益 0  0  0  0   
归属于母公司净利

润 
31.3% 26.3% 23.4% 22.9% 

负债和股东权益 2,391  2,683  3,071  3,551   获利能力         

      毛利率 41.1% 39.8% 40.7% 40.8% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 22.2% 23.4% 23.8% 24.1% 

至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE 15.0% 16.3% 17.1% 17.7% 

经营活动现金流 331  498  473  557   ROIC 13.3% 16.2% 18.3% 20.7% 

净利润 250  316  390  479   偿债能力         

折旧摊销 130  133  144  153   资产负债率 30.3% 27.9% 25.8% 23.7% 

营运资金变动 -78  32  -81  -96   净负债比率 15.8% 6.4% -1.9% -11.4% 

其它 29  17  20  20   流动比率 1.25  1.31  1.60  1.98  

投资活动现金流 -379  -275  -243  -227   速动比率 0.93  0.96  1.21  1.54  

资本支出 -263  -276  -243  -228   营运能力         

投资变动 -20  0  0  1   总资产周转率 0.51  0.53  0.57  0.60  
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其他 -96  0  0  0   应收账款周转率 4.77  5.41  5.41  5.41  

筹资活动现金流 78  -78  -82  -95   存货周转率 3.61  3.48  3.53  3.51  

银行借款 -279  50  -20  -30   每股指标（元）         

债券融资 0  -99  0  0   每股收益 0.62  0.78  0.96  1.18  

股权融资 0  0  0  0   每股经营现金流 0.82  1.23  1.17  1.38  

其他 357  -29  -62  -65   每股净资产 4.12  4.78  5.63  6.69  

现金净增加额 30  145  149  235   估值比率         

期初现金余额 106  169  313  462   P/E 24.3  14.8  12.0  9.7  

期末现金余额 132  313  462  697   P/B 3.6  2.4  2.1  1.7  

      EV/EBITDA 36.5  18.6  13.7  10.1  

资料来源：万联证券 
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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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