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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 2020 年 04 月 21 日 

[Table_Title] 业绩韧性依在，拓展新能源业务迎增长 

——精锻科技 2019 年年报及 2020 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年年报和 2020 年一季报，公司实现营业收入 12.31 亿元，

同比下滑 2.75%，实现归母净利润 1.79 亿元，同比下降 30.68%。2020Q1 

公司实现营业收入 2.38 亿元，比上年同期下降 24.27%； 归属于母公司

的净利润为 3,074.46 万元，比去年同期下降 53.38%。 

 受国内车市波动影响，业绩被拖累，总体表现优于行业 

公司 2019 年营业收入实现 12.31 亿元，微幅下调 2.75%，由此推算四季度

实现营业收入 3.32 亿元，较去年同期同比增长 6.41%，由此推断公司业绩

拐点已至；而从近年分市场销售额看，国内业务收入同比下降 6.67%，与

乘用车全年整体下滑 9.56%相比，依旧优于市场表现；国内车市短期波动

对公司造成较大影响，随着利好政策不断出台，车市有望在 2020 年迎来拐

点。公司海外业务收入增长 9.32%，表现出较强韧性。全年盈利约 1.79 亿

元，主要受产品年降、材料价格上涨、折旧费用增加、出口美国产品加征

关税，以及天津传动试生产等因素影响，毛利率有所下降，此外子公司宁

波电控业绩不达预期，足额计提商誉约 3302 万元。 

 产品年降与折旧成本增加，影响 Q1 净利润，但管理费用同比持平 

公司子公司天津传动折旧成本增加叠加销售产品年降，对公司 Q1 净利润产

生了一定的影响；从 2019 Q3 的固定资产情况来看，环比上升约 2.92 亿元，

转固的金额较大；如果我们假设公司分 10 年并用直线法摊销费用，则 2020 

Q1 折旧与摊销费用增加约 700 万元，估算影响本期净利润约 15%。公司

管理费用同比基本持平，研发费用同比有较大上升，主要原因是折旧成本

增加和新品研发投入增加所致；销售费用和财务费用同比均有所下降，销

售费用下降的主要原因是运输费用同比减少，财务费用下降的主要原因是

美元结汇汇兑收益增加。 

 投资建议与盈利预测 

公司目前业绩受到疫情影响较大，考虑国内乘用车需求在疫情逐步控制住

后将渐渐回暖以及补库存的影响，2020 Q2 开始国内车市销量有望回升。

公司公告拟定增不超过 10.08 亿元用于年产 2 万套模具及 150 万套差速器

总成以及新能源汽车轻量化关键零部件；由此，预计 2020-2022 年归母净

利润分别为 1.76 亿元、2.38 亿元、2.92 亿元；对应 PE 23x、17x、14x；

下调评级至“增持”。 

 风险提示 

宏观经济不及预期，国内外疫情防控不及预期，车市销量不及预期等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1265 1229 1195 1418 1706 

收入同比（%） 12 -3 -3 19 20 

归母净利润(百万元) 259 174 176 238 292 

归母净利润同比(%) 3 -33 1 35 23 

ROE（%） 13.8 8.6 8.0 9.8 10.8 

每股收益（元） 0.64 0.43 0.44 0.59 0.72 

市盈率(P/E) 15.56 23.15 22.84 16.91 13.79 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|下调 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  10.34 元/11 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 14.17 / 9.62 

A 股流通股（百万股）： 376.98 

A 股总股本（百万股）： 405.00 

流通市值（百万元）： 3897.97 

总市值（百万元）： 4187.70 
 
[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（300258）2019 年度

业绩快报——低点已过，静待深蹲起跳*汽车与汽车零

部件*满在朋*20200220》2020.02.22 

《国元证券*公司研究*精锻科技（300258）三季度点评：

下游产销量低迷，公司业绩承压毛利下滑*汽车与汽车

零部件*满在朋*20191028》2019.10.28 
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 907 1041 1454 2034 2697 

 

营业收入 1265 1229 1195 1418 1706 

  现金 295 435 819 1330 1855 

 

营业成本 782 795 804 910 1105 

  应收账款 242 260 246 291 352 

 

营业税金及附加 14 13 13 15 19 

  其他应收款 5 3 4 5 6 

 

营业费用 31 32 31 37 45 

  预付账款 14 9 13 14 17 

 

管理费用 49 71 69 81 98 

  存货 247 205 226 254 305 

 

研发费用 61 61 61 61 61 

  其他流动资产 102 129 146 141 163 

 

财务费用 14 19 27 36 37 

非流动资产 1878 2200 2062 1898 1720 

 

资产减值损失 -34 -43 -10 0 0 

  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 1181 1617 1646 1586 1480 

 

投资净收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 130 126 122 115 108 

 

营业利润 301 214 222 298 363 

  其他非流动资产 567 457 294 197 131 

 

营业外收入 5 0 2 2 2 

资产总计 2785 3241 3516 3932 4417 

 

营业外支出 1 2 6 6 6 

流动负债 665 827 792 827 883 

 

利润总额 304 213 217 293 358 

  短期借款 425 498 498 498 498 

 

所得税 45 39 41 55 66 

  应付账款 130 190 164 191 235 

 

净利润 259 174 176 238 292 

  其他流动负债 111 140 130 138 151 

 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

非流动负债 243 395 532 688 837 

 

归属母公司净利润 259 174 176 238 292 

 长期借款 159 332 468 620 770 

 

EBITDA 457 390 452 553 630 

 其他非流动负债 84 63 64 68 67 

 

EPS（元） 0.64 0.43 0.44 0.59 0.72 

负债合计 908 1222 1324 1515 1720 

 

      

 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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 351 375 375 375 375 

 

成长能力      

  留存收益 1111 1224 1400 1624 1904 

 

营业收入(%) 12.1 -2.9 -2.8 18.6 20.3 

归属母公司股东权益 1877 2019 2192 2417 2697 

 

营业利润(%) 1.5 -28.7 3.5 34.3 21.9 

负债和股东权益 2785 3241 3516 3932 4417 

 

归属母公司净利润(%) 3.3 -32.8 1.4 35.0 22.7 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 38.2 35.3 32.8 35.8 35.2 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 20.4 14.1 14.7 16.8 17.1 

经营活动现金流 424 464 346 490 507 

 

ROE(%) 13.8 8.6 8.0 9.8 10.8 

  净利润 259 174 176 238 292 

 

ROIC(%) 13.3 8.3 9.3 13.4 17.2 

  折旧摊销 142 157 204 220 231 

 

偿债能力      

  财务费用 14 19 27 36 37 

 

资产负债率(%) 32.6 37.7 37.7 38.5 38.9 

  投资损失 -0 -0 -0 -0 -0 

 

净负债比率(%) 64.25 68.78 73.48 74.36 74.19 

营运资金变动 -24 70 -37 -13 -63 

 

流动比率 1.36 1.26 1.83 2.46 3.05 

 其他经营现金流 33 45 -23 10 11 

 

速动比率 0.96 0.98 1.52 2.12 2.67 

投资活动现金流 -435 -489 -65 -84 -83 

 

营运能力      

  资本支出 501 448 55 55 55 

 

总资产周转率 0.49 0.41 0.35 0.38 0.41 

  长期投资 22 0 3 -0 -0 

 

应收账款周转率 5 5 4 5 5 

 其他投资现金流 89 -42 -7 -29 -28 

 

应付账款周转率 6.29 4.98 4.54 5.13 5.19 

筹资活动现金流 132 162 103 105 101 

 

每股指标（元）      

  短期借款 37 73 0 0 0 

 

每股收益(最新摊薄) 0.64 0.43 0.44 0.59 0.72 

  长期借款 159 173 136 152 150 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.05 1.15 0.85 1.21 1.25 

  普通股增加 0 0 0 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 4.63 4.98 5.41 5.97 6.66 

  资本公积增加 0 25 0 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -64 -109 -34 -47 -49 

 

P/E 15.56 23.15 22.84 16.91 13.79 

现金净增加额 124 139 384 511 525  P/B 2.14 1.99 1.84 1.67 1.49 

      

 

EV/EBITDA 9 11 9 8 7 

 

*国元持仓披露：未达到 1%或以上，无需披露。 
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