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短期业绩承压 经营周期拐点即将到来 
——精锻科技（300258.SZ）年度业绩预告点评 汽车/汽车零部件 

 

事件： 

公司发布 2019 年度业绩预告，2019 年实现归母净利润 1.75-1.85 亿，同比增

速为-32.4%~-28.5%。 

投资摘要： 

Q4 收入同比增长 5.8%，营业层面归母净利润同比下滑 24.3%-6.3%。根据公

司发布的业绩预告，2019 公司营收同比下滑 3%左右，计算出公司 19 年全年

营业收入 12.27 亿元，其中 Q4 单季度营业收入 3.3 亿元，同比增长 5.8%，

环比增长 14.5%，收入端的改善符合我们此前预期。实现归母净利润 1.75-1.85

亿元，增速为-32.35%~-28.48%；其中 Q4 单季度实现归母净利润 0.087-0.187

亿元，同比下滑 70.3%-36.2%。Q4 归母净利润大幅下滑原因主要是由于公司

足额计提了收购宁波电控形成的商誉减值，若将 3332.4 万元商誉减值加回，

营业层面的归母净利润为 0.42-0.52 亿元，同比下滑 24.3%-6.3%，我们此前

预期公司 Q4 收入增长 5%，净利润 0.5 亿元，若公司业绩取业绩预告的上限，

将略好于我们预期；若取下限，则略低于我们预期。 

19 年业绩承压主要是由于折旧费用增加、天津工厂试生产导致管理费用增加、

以及宁波电控亏损等原因所致。多方面因素导致公司 19 年业绩承压，尤其是

Q4 收入转正的情况下，经营层面的归母净利润仍同比下滑，我们认为主要原

因是由于 Q3 公司固定资产增加 2.97 亿元，其中主要为厂房，单季度影响折

旧费用约 400 万元；同时天津工厂进入试生产阶段，单季度管理费用 300-400

万元；宁波电控下游客户主要是海马等弱势自主品牌，单季度亏损 200 万元左

右。其他因素包括上游进口原材料价格上涨、下游客户年降增大以及出口美国

的产品承担的 3%的关税。从单季度来看，虽然 Q4 业绩承压，增速中枢为-15%

左右，降幅弱于收入增速，但较 Q3 归母净利润-43.3%有较大的改善。 

天津工厂投产后，预计 2020 年贡献 0.8-1 亿元营业收入。公司当前处于新一

轮产能投放的阶段，天津工厂 17 年开始建设，19 年下半年开始调试交样，

2020 年投产，天津工厂主要为大众变速器(天津)有限公司相关产品配套，主要

有 DQ381、DL382、DQ501 和 DQ400e 等，合计产能 200 万台左右，公司在

大众大连变速器工厂配套比例已经超过 80%，但在大众天津变速器工厂配套

比较较低，未来成长空间很大。目前公司已投产或 2020 年将投产的订单主要

包括 DQ381 变速器一档结合齿(80 万套)、DL382 锥齿轮(国产奥迪搭载，预

计 50 万套)、DQ501 变速器轴类(4 根轴，23.76 万套)、MEB 电机轴(35.5 万

套)、MEB 差速器锥齿轮和主/从动轴(56.8 万套)，以及上汽变的 DM21 差速器

总成项目(年产量 45 万套，预计 2020 年供应 15-20 万套)。 除上汽变的差速

器总成项目外，其他与大众相关项目将于天津工厂投产，预计天津工厂 2020

年将贡献 0.8-1 亿元收入，随着产能爬坡，即使天津工厂不能达到盈利状态，

也将大幅减亏。 

宁波工厂商誉减值足额计提，未来业绩有望改善。公司子公司下游客户较差，

主要是海马等自主品牌，在行业下行阶段，整体竞争力较差的自主品牌销量大

幅下滑，导致宁波电控 19 年亏损较为严重，我们预计其亏损可能超过 600 万

元，对公司业绩产生直接的负面影响；同时由于收购时产生的商誉，2018 年

底仍有 3332 万元，公司 19 年将足额计提，间接影响公司 Q4 单季度净利润。

但我们认为商誉计提后，公司利用自身优质客户资源，为宁波电控拓展合资客

户，未来业绩有望得到改善。  

投资建议：公司是国内精锻齿轮龙头企业，我们认为结合齿和差速器总成成为
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公司单季度财务指标  

指标 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

主营收入(百万元) 323.25 321.08 308.53 312.57 314.16 293.85 288.8 

增长率（%） 21.72% 24.34% 11.51% -4.82% -2.81% -8.48% -6.40% 

毛利率（%） 40.27% 41.57% 36.57% 34.09% 37.82% 35.03% 33.45% 

期间费用率（%） 15.29% 11.60% 10.02% 12.42% 13.19% 12.56% 15.11% 

净利润（百万元） 66.14 92.53 70.67 29.34 65.95 60.23 40.09 

增长率（%） 16.00% 36.17% 22.86% -56.75% -0.28% -34.91% -43.27% 

每股盈利（季度，元） 0.16 0.23 0.17 0.07 0.16 0.15 0.10 

资产负债率（%） 29.17% 32.53% 30.92% 32.61% 33.76% 36.18% 34.57% 

净资产收益率（%） 3.81% 5.21% 3.83% 1.56% 3.40% 3.09% 2.02% 
 
资料来源：公司财报、申港证券研究所 

 

  

公司未来重要增量。目前公司正处于第三轮产能扩张阶段，天津工厂 2020 年

投产，我们根据公司在手订单进行测算，预计公司 2019 年-2021 年的营业收

入分别为 12.3 亿元、13.8 亿元和 15.6 亿元，归属于上市公司股东净利润分别

为 1.86 亿元(考虑商誉减值)、2.54 亿元和 3.02 亿元，每股收益分别为 0.46

元、0.63 元和 0.75 元，对应 PE 分别为 24.5、18.6、15.7 倍。维持“买入”

评级。 

风险提示：新项目配套不及预期、汽车销量不及预期、上游原材料价格大幅波

动 

财务指标预测 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,128.86 1,265.43 1,233.35 1,384.75 1,563.99 

增长率（%） 25.62% 12.10% -2.54% 12.28% 12.94% 

归母净利润（百万

元） 

250.33 258.68 186.16 254.14 302.02 

增长率（%） 31.28% 3.34% -28.03% 36.52% 18.84% 

净资产收益率（%） 0.15 0.14 0.09 0.12 0.12 

每股收益(元) 0.62 0.64 0.46 0.63 0.75 

PE 18.93 18.32 25.45 18.64 15.69 

PB 2.84 2.52 2.36 2.15 1.95  
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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表1：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1128.86 1265.43 1233.35 1384.75 1563.99 流动资产合计 830.00 906.53 880.65 1094.81 1645.88 

营业成本 665.00 782.41 795.51 872.39 969.67 货币资金 168.64 295.03 287.55 442.49 919.23 

营业税金及附加 12.89 14.10 13.74 15.43 17.43 应收账款 245.94 242.27 236.12 265.11 299.43 

营业费用 41.35 31.20 30.41 34.14 40.49 其他应收款 4.74 5.09 4.96 5.57 6.29 

管理费用 99.34 49.37 61.67 69.24 78.20 预付款项 18.24 14.43 10.93 7.09 2.82 

研发费用 67.58 74.34 81.77 89.95 98.94 存货 189.19 247.07 238.76 261.83 291.03 

财务费用 19.54 14.40 14.06 15.79 17.83 其他流动资产 13.67 14.50 14.31 15.23 16.32 

资产减值损失 15.22 34.26 36.00 10.00 10.00 非流动资产合计 1560.81 1878.42 1969.77 1965.25 1848.86 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.14 0.25 0.30 0.35 0.35 固定资产 1155.78 1181.37 1349.52 1387.98 1364.57 

营业利润 296.07 300.50 214.68 293.77 348.95 无形资产 134.04 129.94 125.94 122.94 119.94 

营业外收入 0.39 4.80 5.00 6.00 7.00 商誉 116.40 179.73 190.00 200.00 210.00 

营业外支出 0.48 1.25 0.86 1.06 0.96 其他非流动资产 2390.81 2784.95 2850.42 3060.06 3494.74 

利润总额 295.98 304.06 218.81 298.72 354.99 资产总计 666.66 665.44 429.95 270.51 292.83 

所得税 45.65 45.37 32.65 44.58 52.97 流动负债合计 387.50 424.50 177.07 0.00 0.00 

净利润 250.33 258.68 186.16 254.14 302.02 短期借款 119.25 129.58 135.32 148.40 164.95 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款 0.84 0.62 0.56 0.49 0.42 

归属母公司净利润 250.33 258.68 186.16 254.14 302.02 预收款项 43.99 0.00 0.00 0.00 0.00 

EBITDA 574.14 580.60 415.59 526.10 595.19 一年内到期的非流动负债 57.27 242.60 400.49 574.48 755.13 

EPS（元） 0.62 0.64 0.46 0.63 0.75 非流动负债合计 0.00 158.93 318.93 483.93 653.93 

主要财务比率      长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 应付债券 723.93 908.04 830.44 844.99 1047.95 

成长能力      负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业收入增长 25.62% 12.10% -2.54% 12.28% 12.94% 少数股东权益 405.00 405.00 405.00 405.00 405.00 

营业利润增长 35.96% 1.50% -28.56% 36.84% 18.78% 实收资本（或股本） 350.62 350.62 350.62 350.62 350.62 

归属于母公司净利润增长 31.28% 3.34% -28.03% 36.52% 18.84% 资本公积 818.59 1011.61 1143.24 1322.93 1536.47 

获利能力      未分配利润 1666.88 1876.91 2009.04 2203.50 2434.59 

毛利率(%) 41.09% 38.17% 35.50% 37.50% 37.89% 归属母公司股东权益合计 2390.81 2784.95 2850.42 3060.06 3494.74 

净利率(%) 22.18% 20.44% 15.09% 18.35% 19.31% 负债和所有者权益 2390.81 2784.95 2875.73 3168.04 3621.50 

总资产净利润(%) 10.47% 9.29% 6.53% 8.31% 8.64% 现金流量表    单位:百万

元 

 

ROE(%) 15.02% 13.78% 9.27% 11.53% 12.41%  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

偿债能力      经营活动现金流 362.77 424.25 454.20 454.97 506.69 

资产负债率(%) 30.28% 32.61% 29.13% 27.61% 29.99% 净利润 250.33 258.68 186.16 254.14 302.02 

流动比率 1.25 1.36 2.05 4.05 5.62 折旧摊销 129.32 141.37 186.85 216.54 228.41 

速动比率 0.96 0.99 1.49 3.08 4.63 财务费用 19.54 14.40 14.06 15.79 17.83 

营运能力      应付帐款减少 (43.31) 3.67 6.14 (28.99) (34.32) 

总资产周转率 0.51 0.49 0.44 0.47 0.48 预收帐款增加 0.09 (0.22) (0.06) (0.06) (0.07) 

应收账款周转率 5.03 5.18 5.16 5.53 5.54 投资活动现金流 (379.22) (434.53) (314.24) (222.12) (122.47) 

应付账款周转率 9.70 10.17 9.31 9.76 9.98 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股指标（元）      长期股权投资减少 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股收益(最新摊薄) 0.62 0.64 0.46 0.63 0.75 投资收益 0.14 0.25 0.30 0.35 0.35 

每股净现金流(最新摊薄) 0.15 0.30 (0.02) 0.38 1.18 筹资活动现金流 78.39 132.26 (147.45) (77.92) 92.52 

每股净资产(最新摊薄) 4.12 4.63 4.96 5.44 6.01 应付债券增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      长期借款增加 (18.99) 158.93 160.00 165.00 170.00 

P/E 18.93 18.32 25.45 18.64 15.69 普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/B 2.84 2.52 2.36 2.15 1.95 资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

EV/EBITDA 8.71 8.66 11.90 9.09 7.52 现金净增加额 61.94 121.99 (7.48) 154.94 476.74  
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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