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[Table_Summary] 

点评： 

 Q4 业绩表现强势，2020 完美收官 

1）公司预告 2020 年归母净利润 1.93~2.20 亿元，同比增长 45%~65%，超出

我们预期。据测算，Q4 归母净利润 0.61~0.88 亿元，同比增长 33%~91%，环

比增长 40%~102%；Q4 扣非后净利润 0.56~0.82 亿元，同比增长 96%~190%，

环比增长 91%~182%，下游中重卡产销快速增长带动了公司产品配套实现较大

幅度增长，尤其是全年重卡销量创纪录的高达 162 万辆，同比增长 38%，其中，

Q4 销量 38 万辆，同比增长 34%。公司积极开拓市场，优化产品结构，使得经

营表现明显好于下游配套整车产销增速。 

 新客户新产品双发力共同支撑公司未来成长 

公司车用曲轴主要用于汽车内燃机，存在 1:1 配比关系。因此，下游车用内燃

机的销量会直接影响配套曲轴的需求。在老客户新产品开发方面取得显著成效

的同时，公司也在积极开发新客户，已成为奔驰、宝马、沃尔沃、康明斯、日

野、洋马等国际性大企业曲轴及毛坯供应商，并进入上汽通用、中国重汽、福

田康明斯等客户供应体系。汽车用曲轴市场规模大，随着公司扩大客户群持续

带来新订单，并加大高端产品的研发生产，市场份额预计将持续增长，盈利能

力持续改善，其中，国外市场预计将成为公司的中长期增长点。 

 进军大型曲轴领域，未来享受量利齐升 

公司与全球最大的大型曲轴独立供应商德国阿尔芬成立合资公司福达阿尔芬布

局大型曲轴市场，主要应用于船舶、工程机械及核电发电机组等多个领域，整

体市场空间较为可观，同时大型曲轴单价与利润率高。因此，公司积极开发大

型曲轴配套市场，有助于未来提升公司的成长空间与利润率。 

 布局精密锻件业务，助力降本增效 

全资子公司福达锻造主营精密锻件产品，2015-19 年精密锻件产量从 66.71 万

件增至 166.45 万件，年复合增速达 25.68%，对应销量年复合增速达 23.17%。

福达锻造内外并重，有效延伸了公司产品产业链，提升了公司技术与装备水平，

于内有助于降本增效，于外有助于开拓优质客户。随着锻造数字化及智能化锻

造技术升级项目完工以及拟定增投建大型曲轴毛坯锻件项目，未来公司精密锻

件配套能力将持续明显提升，从而进一步助力公司实现客户开发与降本增效的

双重目标。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

综上分析，我们预计 2020-22年公司EPS为0.33/0.39/0.50元/股，对应 2021-22

年 PE 为 14/11 倍，考虑到积极开发中高端市场并布局大型曲轴领域，未来成

长与盈利空间值得期待，维持“增持”评级。 
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风险提示：汽车产销低迷超预期；客户及大型曲轴市场开拓低于预期；钢材价

格涨幅超预期 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入 1,405 1,515 1,849 2,196 2,679 

(+/-)% 5% 8% 22% 19% 22% 

经营利润（EBIT） 147 173 237 286 356 

(+/-)% -12% 17% 37% 21% 25% 

归母净利润 112 133 195 232 297 

(+/-)% -18% 19% 46% 19% 28% 

每股收益（元） 0.19 0.22 0.33 0.39 0.50 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 200  153  277  329  402  营业收入 1405  1515  1849  2196  2679  

应收票据 242  32  235  234  227  营业成本 1088  1148  1389  1637  1983  

应收账款 346  441  507  594  746  营业税金及附加 11  12  15  17  21  

应收款项融资 0  138  138  138  138  销售费用 64  70  76  92  115  

预付款项 32  56  71  85  112  管理费用 62  63  72  88  108  

其他应收款 2  11  8  10  14  研发费用 68  78  92  110  134  

存货 407  415  511  601  729  财务费用 30  30  28  37  37  

合同资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 1  -4  -1  -1  -1  

划分为持有待售的

资产 0  0  0  0  0  
信用减值损失 

0  -7  1  1  1  

其他流动资产 
3  1  1  1  1  

公允价值变动净收

益 0  0  0  0  0  

可供出售金融资产 0  0  0  0  0  其他收益 37  41  33  33  33  

长期股权投资 60  59  59  59  59  投资净收益 -1  -1  -1  1  5  

固定资产 1480  1562  1660  1746  1821  资产处置收益 -1  0  0  0  0  

在建工程 256  208  204  197  193  营业利润 118  143  209  249  319  

工程物资 0  0  0  0  0  营业外收支净额 0  0  0  0  0  

无形资产 82  88  70  53  35  税前利润 117  143  209  249  319  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  减：所得税 5  10  15  17  22  

资产总计 3205  3212  3779  4055  4400  净利润 112  133  195  232  297  

短期借款 
532  462  892  916  956  

归属于母公司的净

利润 112  133  195  232  297  

应付票据 161  209  209  262  326  少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付账款 157  161  190  247  282  基本每股收益 0.19  0.22  0.33  0.39  0.50  

预收款项 2  2  2  3  3  稀释每股收益 0.19  0.22  0.33  0.39  0.50  

应付职工薪酬 12  12  12  12  12  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

应交税费 7  14  14  14  14  成长性           

其他应付款 27  15  15  15  15  营收增长率 5.3% 7.8% 22.1% 18.8% 22.0% 

其他流动负债 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 -12.4% 17.3% 37.1% 20.5% 24.8% 

长期借款 0  0  0  0  0  净利润增长率 -17.6% 18.9% 46.1% 19.0% 28.0% 

负债合计 1099  1062  1523  1657  1795  盈利性           

股东权益合计 2106  2150  2256  2398  2605  销售毛利率 22.6% 24.2% 24.9% 25.4% 26.0% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 销售净利率 8.0% 8.8% 10.5% 10.6% 11.1% 

净利润 112  133  195  232  297  ROE 5.3% 6.2% 8.6% 9.7% 11.4% 

折旧与摊销 153  157  123  129  135  ROIC 5.33% 6.15% 7.00% 8.02% 9.31% 

经营活动现金流 314  347  12  343  345  估值倍数           

投资活动现金流 -155  -205  -201  -189  -185  PE 29.4  24.6  16.88  14.18  11.1  

融资活动现金流 -145  -195  313  -102  -87  P/S 2.3  2.2  1.8  1.5  1.2  

现金净变动 14  -53  125  52  73  P/B 1.57  1.53  1.46  1.37  1.26  

期初现金余额 122  135  83  207  259  股息收益率 3.6% 3.6% 2.7% 2.7% 2.7% 

期末现金余额 135  83  207  259  332  EV/EBITDA 12.1  10.9  10.8  9.3  7.8  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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