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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.4.20） 

通行 报告日股价（元） 10.34 

12mth A 股价格区间（元） 9.24/14.52 

总股本（百万股） 405.00 

无限售 A 股/总股本 93.08% 

流通市值（亿元） 38.98 

每股净资产（元） 5.06 

PBR（X） 2.04 

DPS（Y2019, 元）  0.10 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020Q1） 

通行 江苏大洋投资有限公司 45.80% 

夏汉关 4.39% 

之江新实业有限公司 3.18% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019） 

锥齿轮类 58.48% 

结合齿类 18.18% 

VVT 类 2.61% 
 

[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 

公司发布财报，2019年实现营收12.29亿元，同比下降2.86%，归母净

利润1.74亿元，同比下降32.79%；2020年一季度实现营收2.38亿元，

同比下降24.27%，归母净利润0.31亿元，同比下降53.38%。 

 

 事项点评 

海外市场增长，营收下滑幅度好于行业；盈利能力承压 

由于海外业务仍有增长，公司 2019 年营收下滑幅度好于行业，其中锥

齿轮类营收 7.19 亿元，同比下降 12.03%，结合齿类、VVT 营收 2.23

亿元、3213.45 万元，同比增长 1.71%、10.53%。全年毛利率下降

2.85pct，其中锥齿轮类、结合齿类分别下降 0.05pct、11.28pct；期间

费用率上升 2.49pct，主要原因为公司管理费用率因职工薪酬、折旧费

及物料增加上升 1.84pct。受疫情影响，公司 2020 年一季度业绩下滑

幅度较大，二季度起有望逐步改善。 

开拓产品线，差速器总成、粉末冶金齿毂等获项目定点 

2019 年公司获得大众、沃尔沃、格特拉克、DANA、博格华纳、麦格

纳等项目定点，覆盖齿轮、差速器总成、行星支架、粉末冶金齿毂等

产品，在与客户深化合作的同时拓展差速器总成、行星架总成等单车

价值更高的产品市场，实现产品结构的优化。宁波电控方面，公司市

场开拓取得突破，2019 年四季度起为江铃福特进行配套 VVT 和 OCV

阀，今年一季度再获新客户定点提名，四季度有望量产。 

新能源汽车相关收入快速增长，募投项目深化布局 

公司电动乘用车相关业务增长显著，2019 年销售收入达到 4848.35 万

元，同比增长 77.42%，铝合金涡盘锻造生产线、电机轴生产线调试完

成。近期公司拟定增募资 10.08 亿元，募投项目建成后将新增包括转

向节、控制臂、主减齿轮等在内的 360 万件关键零部件产能以及 150

万套差速器总成产能，有助于公司进一步布局新能源汽车领域。 

 

 投资建议 

预计公司2020年至2022年EPS为0.52元、0.62元、0.73元，对应的PE为

20倍、17倍、14倍，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

下游客户销售不及预期的风险、行业政策变化的风险等。 

 
 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1229.21  1293.97  1454.26  1626.36  

年增长率 -2.86% 5.27% 12.39% 11.83% 

归属于母公司的净利润 173.86  211.36  251.94  296.46  

年增长率 -32.79% 21.57% 19.20% 17.67% 

每股收益（元） 0.43  0.52  0.62  0.73  

PER（X） 24.09  19.81  16.62  14.13  

注：有关指标按当年股本摊薄，股价截止 2020 年 4 月 20 日 
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 增持 
——维持 

精锻科技（300258） 证券研究报告/公司研究/公司动态 
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短期承压，募投项目布局电动化、轻量化 
——2019 年年报&2020 年一季报点评 
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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 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 435  194  218  244  

 
营业收入 1229  1294  1454  1626  

应收和预付款项 340  384  430  480  

 
营业成本 795  823  914  1011  

存货 205  263  257  318  

 
营业税金及附加 13  14  16  18  

其他流动资产 61  61  61  61  

 
营业费用 32  34  38  43  

长期股权投资 0  0  0  0  

 
管理费用 71  133  145  159  

投资性房地产 0  0  0  0  

 
财务费用 19  42  45  47  

固定资产和在建工程 1915  2156  2366  2546  

 
资产减值损失 -43  0  0  0  

无形资产和开发支出 126  131  135  138  

 
投资收益 0  0  0  0  

其他非流动资产 158  133  133  133  

 
公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 3241  3329  3607  3928  

 
营业利润 214  248  296  348  

短期借款 498  590  686  809  

 
营业外收支净额 -1  1  1  1  

应付和预收款项 257  203  304  253  

 
利润总额 213  249  296  349  

长期借款 332  337  216  227  

 
所得税 39  37  44  52  

其他负债 136  12  12  12  

 
净利润 161  211  252  296  

负债合计 1222  1141  1218  1302  

 
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 174  211  252  296  

资本公积 375  375  375  375  

 
财务比率分析 

    

留存收益 1224  1407  1609  1846  

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2019  2188  2389  2626  

 
毛利率 35.32% 36.43% 37.14% 37.81% 

少数股东权益 0  0  0  0  

 
EBIT/销售收入 17.48% 22.48% 23.49% 24.35% 

股东权益合计 2019  2188  2389  2626  

 
销售净利率 13.11% 16.33% 17.32% 18.23% 

负债和股东权益合计 3241  3329  3607  3928  

 
ROE 7.98% 9.66% 10.54% 11.29% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 38.31% 25.67% 21.80% 22.53% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 1.22  1.12  0.96  1.03  

经营活动产生现金流量 464  157  449  301  

 
速动比率 0.93  0.77  0.69  0.71  

投资活动产生现金流量 -489  -304  -304  -304  

 
总资产周转率 0.40  0.39  0.40  0.41  

融资活动产生现金流量 162  13  -121  29  

 
应收账款周转率 3.75  3.56  3.52  3.57  

现金流量净额 139  -134  24  26  

 
存货周转率 3.89  3.13  3.56  3.18  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 
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本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 
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免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客
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且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负责，

投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己

的判断。 
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