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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 10 月 28 日 

[Table_Title] 下游产销量低迷，公司业绩承压毛利下滑 

——精锻科技 2019 三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司 2019 年三季度报告发布，实现营业收入 8.97 亿元，同比下降 5.88%

归母净利润 1.66 亿元，同比下降 27.50%；第三季度实现营业收入 2.89 亿

元，同比下滑 6.40%，实现归母净利润 4009 万元，同比下滑 43.27%。 

 国内车市低迷导致公司营收下滑，海外业务增长稳定 

公司前三季度营业收入下滑 5.88%，主要由于国内汽车市场产销量低迷而

引起国内市场营收下滑 13%，海外业务营收则依旧保持正向增长，达到

13%，从而导致公司前三季度总体毛利率下滑 4.01pct 至 35.50%。公司前

三季度四费率为 13.60%，增长 1.26pct；其中销售费用率下降 0.21pct 至

2.44%；管理费用率由于市场低迷导致其产能利用率下滑，从而提升了单位

折旧和职工薪酬，第三季度管理费用率为 5.44%，较去年同期提升了

0.84pct。财务费用率为 1.03%，较去年同期上升 0.12pct，研发费用率为

4.70%，较去年同期上涨 0.51pct。 

 公司新项目不断，未来增速值得关注 

公司研发能力突出从而保障其业务不断拓展。报告期内公司披露本部共有

新产品项目 10 项，处于开发阶段、提样和小批量阶段项目 13 项和 55 项，

进入量产新产品 7 项。宁波电控新立项项目 5 项，开发、提样和小批量项

目分别为 12 项、4 项；由此，我们估计 Q4 受益于公司新订单逐步量产，

业绩将会有所回暖。 

 天津工厂一期如期推进，产能扩充将满足新业务需求 

公司于2018年11月及2019年初两次获得大众MEB项目锥齿轮与主动轴、

从动轴配套提名，预计 2020 年第 30 周投产，两次 MEB 提名预计共创收

9150 万元；同时，公司还获得 DQ501 项目定点，并于 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，预计收入为 4700 万元左右。由此，我们预计随着

国六排放标准政策实施产生的行业供需错配消除，后续批发和零售数据逐步趋

同带动车市销量上升，公司业绩有望回暖；预计 2019-2021 年净利润分别为

2.33 亿元、2.49 亿元、2.64 亿元，对应 PE 18x、17x、16x；维持“增持”评

级。 

 风险提示 

国内车市产销不及预期、贸易战局势不及预期，欧洲宏观经济不及预期等。 
 

[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) 1129 1265 1216 1281 1366 

收入同比（%） 26 12 -4 5 7 

归母净利润(百万元) 250 259 233 249 264 

归母净利润同比(%) 31 3 -10 7 6 

ROE（%） 15.0 13.8 11.4 11.1 10.8 

每股收益（元） 0.62 0.64 0.58 0.62 0.65 

市盈率(P/E) 16.45 15.92 17.66 16.51 15.61 

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：  10.63 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）： 14.58 / 10.58 

A 股流通股（百万股）： 376.68 

A 股总股本（百万股）： 405.00 

流通市值（百万元）： 4004.10 

总市值（百万元）： 4305.15 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 830 907 1305 1711 2161 

 

营业收入 1129 1265 1216 1281 1366 

  现金 169 295 641 1017 1439 

 

营业成本 665 782 784 823 885 

  应收账款 246 242 250 260 276 

 

营业税金及附加 13 14 14 14 15 

  其他应收款 5 5 5 5 6 

 

营业费用 41 31 30 32 34 

  预付账款 18 14 20 19 20 

 

管理费用 42 49 46 44 46 

  存货 189 247 240 251 272 

 

研发费用 57 61 59 60 60 

  其他流动资产 203 102 150 158 148 

 

财务费用 20 14 15 18 16 

非流动资产 1561 1878 1727 1607 1473 

 

资产减值损失 15 34 19 23 26 

  长期投资 0 0 0 0 0 

 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 1156 1181 1226 1174 1075 

 

投资净收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 134 130 141 147 153 

 

营业利润 296 301 270 290 306 

  其他非流动资产 271 567 360 286 246 

 

营业外收入 0 5 5 4 5 

资产总计 2391 2785 3032 3318 3634 

 

营业外支出 0 1 1 1 1 

流动负债 667 665 696 696 711 

 

利润总额 296 304 274 293 310 

  短期借款 388 425 425 425 425 

 

所得税 46 45 41 44 46 

  应付账款 164 130 157 162 171 

 

净利润 250 259 233 249 264 

  其他流动负债 115 111 114 110 116 

 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

非流动负债 57 243 289 377 471 

 

归属母公司净利润 250 259 233 249 264 

 长期借款 0 159 225 308 398 

 

EBITDA 445 457 413 448 469 

 其他非流动负债 57 84 64 69 73 

 

EPS（元） 0.62 0.64 0.58 0.62 0.65 

负债合计 724 908 985 1073 1182 

 

      

 少数股东权益 0 0 0 0 0 

 

主要财务比率      

  股本 405 405 405 405 405 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 351 351 351 351 351 

 

成长能力      

  留存收益 903 1111 1283 1481 1688 

 

营业收入(%) 25.6 12.1 -3.9 5.4 6.7 

归属母公司股东权益 1667 1877 2047 2245 2452 

 

营业利润(%) 36.0 1.5 -10.3 7.5 5.7 

负债和股东权益 2391 2785 3032 3318 3634 

 

归属母公司净利润(%) 31.3 3.3 -9.8 7.0 5.7 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 41.1 38.2 35.5 35.8 35.2 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 22.2 20.4 19.2 19.5 19.3 

经营活动现金流 363 424 359 379 414 

 

ROE(%) 15.0 13.8 11.4 11.1 10.8 

  净利润 250 259 233 249 264 

 

ROIC(%) 14.6 13.3 12.5 14.2 16.0 

  折旧摊销 130 142 128 140 146 

 

偿债能力      

  财务费用 20 14 15 18 16 

 

资产负债率(%) 30.3 32.6 32.5 32.3 32.5 

  投资损失 -0 -0 -0 -0 -0 

 

净负债比率(%) 59.60 64.25 67.45 69.18 70.55 

营运资金变动 -46 -24 -32 -28 -17 

 

流动比率 1.25 1.36 1.88 2.46 3.04 

 其他经营现金流 10 33 15 -1 4 

 

速动比率 0.94 0.96 1.50 2.07 2.63 

投资活动现金流 -379 -435 -16 -11 -10 

 

营运能力      

  资本支出 263 501 0 -0 0 

 

总资产周转率 0.51 0.49 0.42 0.40 0.39 

  长期投资 20 22 0 0 0 

 

应收账款周转率 5 5 5 5 5 

 其他投资现金流 -96 89 -16 -11 -10 

 

应付账款周转率 4.78 5.32 5.47 5.15 5.32 

筹资活动现金流 78 132 3 9 19 

 

每股指标（元）      

  短期借款 114 37 0 0 0 

 

每股收益(最新摊薄) 0.62 0.64 0.58 0.62 0.65 

  长期借款 -19 159 66 83 90 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.90 1.05 0.89 0.94 1.02 

  普通股增加 0 0 0 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 4.12 4.63 5.05 5.54 6.06 

  资本公积增加 0 0 0 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -17 -64 -63 -74 -71 

 

P/E 16.45 15.92 17.66 16.51 15.61 

现金净增加额 58 124 346 377 422  P/B 2.47 2.19 2.01 1.83 1.68 

 

     

 

EV/EBITDA 9 9 10 9 9 



    

      

 

 

 


