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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 04 月 23 日 

[Table_Title] 资产减值挤压利润，积极布局成长依旧 

——精锻科技 2018 年年报及 2019 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司 2018 年收入 12.7 亿元（+12.1%）；归母净利润 2.6 亿元（+3.3%），

同比增长 3.3%。一季度收入 3.1 亿元（-2.8%），归母净利润 0.66 亿元

（-0.3%）。 

点评： 

 18 年净利率受四季度毛利率下滑及商誉减值影响较大 

2018 年归母净利润 2.6 亿（+3.3%），毛利率（38.17%）与净利率（20.44%）

分别下滑 2.92 与 1.74 百分点。主要原因：1）国内车市下滑影响公司利润增速

下滑，国内营收占比 76.18%，四季度毛利率降至 34.1%，同比下降 5.5 个百

分点，其中结合齿与锥齿轮毛利率分别为 37.51%与 36.04%，分别下降 3.29

与 3.33 个百分点；2）宁波电控受主要客户整车产销量下滑影响，业绩未达预

期，计提商誉减值，账面价值减少 0.26 亿元，约为业绩快报（2.9 亿）与实际

利润差额。  

 19 年开局稳健，一季度归母净利润基本持平。 

2019 年一季度利润基本持平。乘用车一季度整体下滑，其中大众在华销量

跌幅 6.3%，营收同比下滑 2.8%，其中海外收入增长 15.07%，增长势头不

减。此外，经营性现金流增长 17%，订单完成率 89.3%（去年同期 76.62%）,

毛利率环比提升 3.7 个百分点至 37.8%；年初获得大众 MEB 项目锥齿轮与

主动轴、从动轴配套提名，以及 DQ501 变速器项目 4 根轴配套定点等项目

均由 2020 年开始交付。 

 天津工厂投产在即+新能源蓄力+全球化竞争，静待中期快速成长 

1）海外销量保持较快增速，2018 年海外收入占比 23.82%，同比增长

23.76%，全球化竞争优势显现；2）2018 年大众收入占比将超过 40%，随

着未来大众在华战略落地，持续受益；3）新能源蓄力，2018 年公司新能

源销量营收占比 2.16%，同比增长 180.56%；4）随着天津工厂下半年投产，

且公司逐步获得新增项目订单，预计 2020 年对公司增长贡献较大。 

 盈利预测  

公司短期内业绩承压，新能源业务开始放量，新项目不断落地，海外增长势头

与产品扩张逻辑下，坚持看好公司中期快速成长潜力。预计 19/20/21 净利润分

别为 2.85 亿元、3.37 亿元及 4.10 亿元；对应 PE 19x、16x 以及 13x；维持“增

持”评级。 

风险提示：产能不达预期、政策效果不达预期、汽车销量大幅下滑 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1128.86 1265.43 1431.20 1683.97 1984.77 

收入同比（%） 25.6 12.1 13.1 17.7 17.9 

归母净利润(百万元) 250.33 258.68 285.10 336.57 410.30 

归母净利润同比(%) 31.3 3.3 10.2 18.1 21.9 

ROE（%） 15.0 13.8 13.3 13.5 14.2 

每股收益（元） 0.62 0.64 0.70 0.83 1.01 

市盈率(P/E) 24.25 19.15 18.89 16.00 13.13 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  13.30 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）： 14.74 / 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）： 5005.85 

总市值（百万元）： 5386.50 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券*公司研究*精锻科技公司点评：连续斩获新

订单，切入 MEB 突破新能源产业》2019.02.27 

《精锻科技（300258）：四季度业绩承压，期待大众周

期爆发》2019.01.10 
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 830.00 906.53 1412.72 1655.98 2093.05 

 

营业收入 1128.86 1265.43 1431.20 1683.97 1984.77 

  现金 168.64 295.03 712.13 848.14 1150.37 

 

营业成本 665.00 782.41 894.30 1044.06 1210.71 

  应收账款 346.42 328.70 407.65 472.03 554.85 

 

营业税金及附加 12.89 14.10 15.16 17.85 21.04 

  其他应收款 4.88 5.42 4.61 5.76 6.88 

 

营业费用 41.35 31.20 50.02 58.94 69.47 

  预付账款 18.24 14.43 22.25 24.18 27.78 

 

管理费用 42.34 49.37 59.82 70.39 105.59 

  存货 189.19 247.07 250.20 289.98 337.29 

 

财务费用 19.54 14.40 15.00 16.00 8.00 

  其他流动资产 102.63 15.88 15.88 15.88 15.88 

 

资产减值损失 15.22 34.26 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 1560.81 1878.42 1751.38 1809.58 1844.86 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

投资净收益 0.14 0.25 0.15 0.18 0.17 

  固定资产 1155.81 1181.37 1250.20 1308.40 1343.68 

 

营业利润 296.07 300.50 330.67 395.17 477.87 

  无形资产 134.04 129.94 129.94 129.94 129.94 

 

营业外收入 0.39 4.80 5.00 1.00 5.00 

  其他非流动资产 270.96 567.11 371.25 371.25 371.25 

 

营业外支出 0.48 1.25 0.45 0.44 0.45 

资产总计 2390.81 2784.95 3164.10 3465.56 3937.92 

 

利润总额 295.98 304.06 335.22 395.73 482.42 

流动负债 666.66 665.44 843.48 818.36 880.42 

 

所得税 45.65 45.37 50.12 59.16 72.12 

  短期借款 387.50 424.50 554.50 484.50 494.50 

 

净利润 250.33 258.68 285.10 336.57 410.30 

  应付账款 164.46 170.33 199.43 231.82 267.58 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他流动负债 114.70 70.61 89.54 102.04 118.34 

 

归属母公司净利润 250.33 258.68 285.10 336.57 410.30 

非流动负债 57.27 242.60 168.93 158.93 158.93 

 

EBITDA 439.82 468.59 422.29 499.79 578.42 

 长期借款 0.00 158.93 168.93 158.93 158.93 

 

EPS（元） 0.62 0.64 0.70 0.83 1.01 

 其他非流动负债 57.27 83.68 0.00 0.00 0.00 

  

 

    
负债合计 723.93 908.04 1012.40 977.29 1039.35 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 405.00 405.00 405.00 405.00 405.00 

 

成长能力 
 

      资本公积 350.62 350.62 350.62 350.62 350.62 

 

营业收入(%) 25.6 12.1 13.1 17.7 17.9 

  留存收益 911.26 1121.29 1396.08 1732.65 2142.95 

 

营业利润(%) 36.0 1.5 10.0 19.5 20.9 

归属母公司股东权益 1666.88 1876.91 2151.70 2488.27 2898.57 

 

归属母公司净利润(%) 31.3 3.3 10.2 18.1 21.9 

负债和股东权益 2390.81 2784.95 3164.10 3465.56 3937.92 

 

获利能力 
     

  

 

    

毛利率(%) 41.1 38.2 37.5 38.0 39.0 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 22.2 20.4 19.9 20.0 20.7 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 15.0 13.8 13.3 13.5 14.2 

经营活动现金流 362.77 424.25 345.26 371.36 427.44 

 

ROIC(%) 13.6 12.9 13.5 15.3 17.1 

  净利润 250.33 258.68 285.10 336.57 410.30 

 

偿债能力 
     

  折旧摊销 129.54 141.68 79.80 88.80 96.72 

 

资产负债率(%) 30.3 32.6 32.0 28.2 26.4 

  财务费用 18.70 14.80 11.97 9.09 7.93 

 

净负债比率(%) 18.0 20.9 22.9 18.6 16.6 

  投资损失 -0.14 -0.25 -0.15 -0.18 -0.17 

 

流动比率 1.25 1.36 1.67 2.02 2.38 

营运资金变动 -46.40 -23.66 -41.05 -62.36 -82.79 

 

速动比率 0.93 0.97 1.35 1.64 1.96 

 其他经营现金流 10.73 33.00 9.60 -0.56 -4.55 

 

营运能力 
     

投资活动现金流 -379.22 -434.53 35.99 -146.26 -127.28 

 

总资产周转率 0.51 0.49 0.48 0.51 0.54 

  资本支出 -263.00 -501.09 -144.08 -146.44 -127.45 

 

应收账款周转率 3.40 3.75 3.89 3.83 3.87 

  长期投资 -20.00 -22.07 0.00 0.00 0.00 

 

应付账款周转率 4.25 4.67 4.84 4.84 3.13 

 其他投资现金流 -96.21 88.63 180.07 0.18 0.17 

 

每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 78.39 132.26 35.84 -89.09 2.07 

 

每股收益(最新摊薄) 0.62 0.64 0.70 0.83 1.01 

  短期借款 113.97 37.00 130.00 -70.00 10.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.90 1.05 0.85 0.92 1.06 

  长期借款 -18.99 158.93 10.00 -10.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 4.12 4.63 5.31 6.14 7.16 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率 
     

  资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

P/E 24.25 19.15 18.89 16.00 13.13 

 其他筹资现金流 -16.59 -63.66 -104.16 -9.09 -7.93 

 

P/B 3.64 2.64 2.50 2.16 1.86 

现金净增加额 61.94 121.99 417.10 136.01 302.23 

 

EV/EBITDA 14.40 11.19 12.78 10.37 8.45 



    

      

 

 

 


