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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|汽车与汽车零部件 证券研究报告 

精锻科技(300258)公司点评报告 2019 年 02 月 25 日 

[Table_Title] 连续斩获新订单，切入 MEB 突破新能源产业 
 

[Table_Summary] 

报告要点： 

 事件： 

公司近期公告获得大众汽车自动变速器（天津）公司 MEB 和 DQ501

项目配套定点题目；预计分别配套 56.8 万套和 29.7 万套。 

 再获大众 MEB 平台订单，再度拓展大众新能源业务 

公司公告获得大众 MEB 项目订单，为大众（天津）提供差速器、主动轴

和从动轴等四个件号的产品配套定点提名协议；为大众（天津）共计提供 71

万台套 80%的供货份额，年需求量达到 56.8 万套，于 2019 年第 27 周（7 月

1 日）开始交样，并于 2020 年第 30 周（7 月 20 日）起投入生产，我们预计收

入为 5600 万元左右。2018 年 11 月，公司初次获得大众新能源 MEB 项目 71

万套 50%电机轴供货提名，我们预计收入约为 3550 万元。此次再度获得大众

MEB 平台提名预示着公司未来有望在大众车型上持续渗透，提升其配套的单车

产品价值量；而公司主营的差速器以及齿轴类产品均具备新能源汽车的产品竞

争力，有望实现传统汽车与新能源汽车的无缝衔接。 

 23.76 万台套 DQ501 新项目彰显公司变速器齿轮竞争力 

在收到大众 MEB 订单同时，公司又斩获大众（天津）DQ501 双离合变速

器 4 根轴配套定点的提名，并将于 2019 年第 14 周（4 月 1 日）交样，2020

年第 19 周（5 月 4 日）投入生产；共计 29.7 万台套 80%，年需求量达到 23.76

万套，我们预计收入为 4700 万元左右。DQ501 主要配套于大众中高端车型。 

 变速器齿轮龙头，自动变速器渗透提升，享受市场红利 

公司锥齿轮在全国与全球市占率分别为 30%以及 10%；毛利率与净利率超

过 40%与 20%，盈利能力较高。公司主要客户大众 DCT 车型结构出现明显增

长，精锻科技作为其结合齿供应商享受高增速红利。公司订单充足，2018 年获

得大众天津工厂 DQ381 项目提名信 100 万台套 80%结合齿；以及大连工厂

DQ200 增供提名信，从原本 90 万台套 40%提升至 140 万台套 80%。 

 盈利预测 

公司受到下游汽车行业景气度影响，短期内业绩承压；此次订单扩充后，

预计 2020 年将带来 1 亿元左右的收入，我们预计对 2020 年净利润做出 5%左

右的贡献。我们预计公司未来三年净利润分别为 2.94 亿元、3.47 亿元以及 4.22

亿元；对应 PE 17x、15x 以及 12x；维持“增持”评级。 

 风险提示 

下游客户产能释放不及预期、天津工厂产能不达预期、汽车销量大幅

下滑等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测 （不考虑订单对业绩影响）   

财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 898.60 1128.86 1264.32 1453.97 1744.77 

收入同比（%） 28.7 25.6 12.0 15.0 20.0 

归母净利润(百万元) 190.69 250.33 294.84 347.43 422.37 

归母净利润同比(%) 36.3 31.3 17.8 17.8 21.6 

ROE（%） 13.1 15.0 15.1 15.1 15.5 

每股收益（元） 0.47 0.62 0.73 0.86 1.04 

市盈率(P/E) 31.14 24.25 17.44 14.80 12.18 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  13.39 元/16.48 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 16.29 / 11.22 

A 股流通股（百万股）： 376.38 

A 股总股本（百万股）： 405.00 

流通市值（百万元）： 5039.72 

总市值（百万元）： 5422.95 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《精锻科技（300258）：四季度业绩承压，期待大众周

期爆发》2019.01.10 

《精锻科技（300258）——切入大众 MEB 平台，业务

有望无缝衔接》2018.11.27 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 胡伟 

执业证书编号 S0020115080059 

电话 021-51097188-1852 

邮箱 huwei1@gyzq.com.cn 
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图 1：2011-2019 年历史 PE（倍） 
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资料来源：Wind、国元证券研究中心 

 

 

 

图 2：2011-2019 预测 PE（倍） 
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资料来源：Wind、国元证券研究中心 
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图 3：2011-2019 年历史 PB（倍） 
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资料来源：Wind、国元证券研究中心 

 

图 4：2011-2017 年营业收入及同比增长（单位：亿元）  图 5：2011-2017 归母净利润及同比增长（单位：亿元） 
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资料来源：Wind、国元证券研究中心  资料来源：Wind、国元证券研究中心 

 

图 6：2012-2017 年公司销售毛利率及净利率（单位%） 
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资料来源：Wind、国元证券研究中心 
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图 7：2011-2017 年公司盈利指标（单位：%）  图 8：2012-2017 年公司资产负债率（单位：%） 
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资料来源：Wind、国元证券研究中心  资料来源：Wind、国元证券研究中心 

 

图 9：2012-2017 年公司三费比率（单位：%）  图 10：2011-2017 年公司资本性支出（单位：亿元） 
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资料来源：Wind、国元证券研究中心  资料来源：Wind、国元证券研究中心 

 

图 11：2011-2017 年固定资产持续上升（单位：亿元）  图 12：2011-2017 年公司在建工程（单位：亿元） 
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资料来源：Wind、国元证券研究中心  资料来源：Wind、国元证券研究中心 
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图 13：结合齿业务占比持续提升  图 14：结合齿收入开始高速增长 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

图 15：2017 年半轴齿轮国内市占率（单位：%）  图 16：2017 年半轴齿轮全球市占率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

图 17：2017 年行星齿轮国内市占率（单位：%）  图 18：2017 年行星齿轮全球市占率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

 

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2013 2014 2015 2016 2017

半轴齿轮 行星齿轮 结合齿及其他 VVT产品 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2013 2014 2015 2016 2017

结合齿及其他（亿元） YoY



 

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分     6 / 7 

 

图 19：2017 年结合齿国内市占率（单位%）  图 20：2017 年结合齿全球市占率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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