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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019.8.20） 

通行 报告日股价（元） 11.48 

12mth A 股价格区间（元） 10.50/15.29 

总股本（百万股） 405.00 

无限售 A 股/总股本 93.01% 

流通市值（亿元） 43.24 

每股净资产（元） 4.81 

PBR（X） 2.39 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019H1） 

通行 江苏大洋投资有限公司 45.80% 

夏汉关 4.39% 

上海高毅资产管理合伙企业

（有限合伙）—高毅邻山 1 号

远望基金 

3.09% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

锥齿轮类 59.04% 

结合齿类 18.72% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年半年报，上半年实现营业总收入6.08亿元，同比下降

5.64%，实现归母净利润1.26亿元，同比下降20.47%。 

 

 事项点评 

国内业务承压，出口业务收入仍有较好增长 

上半年公司国内市场收入承压，出口业务维持较快增长：国内市场产

品销售收入为 4.21 亿元，同比下降 13.46%，出口市场产品销售收入

为 1.70 亿元，同比增长 20.89%。从产品来看，结合齿类销售收入增

长较好，锥齿轮类、VVT 等收入均出现一定程度的下滑：上半年锥齿

轮类实现营业收入 3.59 亿元，同比下降 17.03%；结合齿类实现营业

收入 1.14 亿元，同比增长 8.86%；宁波电控实现营业收入 1477.76 亿

元，同比下降 21.90%。 

毛利率水平下降，期间费用率总体平稳 

公司上半年销售毛利率为 36.47%，较去年同期下降 4.45%，其中锥齿

轮类和结合齿类产品毛利率分别为35.55%和30.69%，同比下降2.91pct

和 10.29pct。公司费用管控良好，上半年期间费用率为 12.92%，较去

年同期下降 0.54pct，销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费

用率小幅变动-0.81pct、0.47pct、-0.13pct、-0.07pct。 

新能源汽车差速器总成高增长，产品获得沃尔沃认可 

公司持续开拓新能源汽车市场，目前公司新能源汽车相关产品包括差

速器总成、电机轴、差速器齿轮、轴等，客户覆盖大众、舍弗勒、麦

格纳、博格华纳、精进电动等。上半年公司为新能源车配套的差速器

总成销售收入约 2760 万元，同比增长 251.50%。同时公司获得沃尔沃

新能源电动车差速器总成项目和行星架项目，以及多项外资及自主品

牌的新能源车差速器总成项目，新能源汽车相关业务有望快速增长。 

 

 投资建议 

预计公司2019年至2021年归属于母公司股东的净利润分别为2.61亿

元、3.23亿元、3.93亿元，对应的EPS为0.64元、0.80元、0.97元，对应

的PE为18倍、14倍、12倍，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

新增产能进展不及预期的风险；新能源汽车对燃油车形成替代的风险；

原材料价格上涨的风险；汇率变动的风险等。 
 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1265.43  1322.96  1534.78  1754.91  

年增长率 12.10% 4.55% 16.01% 14.34% 

归属于母公司的净利润 258.68  260.87  323.05  392.62  

年增长率 3.34% 0.84% 23.84% 21.53% 

每股收益（元） 0.64  0.64  0.80  0.97  

PER（X） 17.97  17.82  14.39  11.84  

注：有关指标按最新股本摊薄，股价截止 2019 年 8 月 20 日 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 295  198  230  354  

 
营业收入 1265  1323  1535  1755  

应收和预付款项 348  402  468  527  

 
营业成本 782  825  947  1072  

存货 247  213  315  283  

 
营业税金及附加 14  15  17  20  

其他流动资产 16  15  15  15  

 
营业费用 31  33  38  43  

长期股权投资 0  0  0  0  

 
管理费用 49  112  130  149  

投资性房地产 0  0  0  0  

 
财务费用 14  23  14  1  

固定资产和在建工程 1515  1574  1504  1414  

 
资产减值损失 34  15  15  15  

无形资产和开发支出 163  161  158  153  

 
投资收益 0  0  0  0  

其他非流动资产 201  186  186  186  

 
公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 2785  2750  2876  2931  

 
营业利润 301  300  374  455  

短期借款 425  445  273  0  

 
营业外收支净额 4  7  7  7  

应付和预收款项 182  194  235  248  

 
利润总额 304  307  380  462  

长期借款 159  0  0  0  

 
所得税 45  46  57  69  

其他负债 143  25  25  25  

 
净利润 243  261  323  393  

负债合计 908  664  532  273  

 
少数股东损益 0  0  0  0  

股本 405  405  405  405  

 
归属母公司股东净利润 259  261  323  393  

资本公积 351  351  351  351  

 
财务比率分析 

    

留存收益 1111  1330  1588  1903  

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 1877  2086  2344  2658  

 
毛利率 38.17% 37.68% 38.32% 38.92% 

少数股东权益 0  0  0  0  

 
EBIT/销售收入 23.84% 24.96% 25.69% 26.36% 

股东权益合计 1877  2086  2344  2658  

 
销售净利率 19.22% 19.72% 21.05% 22.37% 

负债和股东权益合计 2785  2750  2876  2931  

 
ROE 12.96% 12.51% 13.78% 14.77% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 38.31% 29.97% 23.58% 18.93% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 1.32  1.30  2.03  4.74  

经营活动产生现金流量 424  528  492  685  

 
速动比率 0.89  0.94  1.38  3.55  

投资活动产生现金流量 -435  -309  -209  -209  

 
总资产周转率 0.47  0.48  0.53  0.60  

融资活动产生现金流量 132  -214  -251  -352  

 
应收账款周转率 3.85  3.51  3.47  3.55  

现金流量净额 124  5  32  124  

 
存货周转率 3.17  3.88  3.00  3.79  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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