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[Table_MainInfo] 

公司业绩复苏，产品与市场开发有序推进 

――精锻科技（300258）2020 年报及 2021 一季报点评 

分析师： 郑连声 SAC NO： S1150513080003 2021 年 04 月 21 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 收入与利润端明显复苏，盈利能力改善 

1）2020 公司实现营收 12.03 亿元，yoy-2.12%，其中，Q4 营收 3.81 亿元，

yoy+14.67%，qoq+11.39%；2021Q1 营收 3.26 亿元，yoy+37.15%（同比 19

年 Q1 增长 3.87%），收入端复苏势头较好。分区域看，2020H2 国内/国外收入

同比增长 20.32%/7.27%，相比 H1 复苏明显。2020 公司实现归母净利润 1.56

亿元，yoy-10.38%，其中，Q4 为 0.53 亿元，yoy+595.33%，qoq+13.62%；

2021Q1 归母净利润 0.53 亿元，yoy+70.95%，qoq-0.35%，利润端表现较强。

利润率方面，2020 年毛利率/净利率同比下降 3.84/1.21pct，其中，Q4 毛利率

同环比下降 5.19/3.73pct，净利率环比提升 0.36pct；2021Q1 毛利率/净利率同

比变动-2.10/+3.21pct，环比提升 2.05/2.29pct，盈利能力改善，毛利率下滑主

要是去年Q4开始根据新收入准则将运输费用/代理费用/仓储费用调入营业成本

所致。2）2020 公司折旧费用 1.86 亿元，yoy+23.43%，快于收入增速。一季

度末在建工程 3.81 亿元，相比年初增长 48.26%，主要是子公司齿轮传动进口

设备到厂待安装。按照规划，预计今年天津工厂设计产能全面形成，重庆永川

工厂实现批量供货，助力公司客户开拓，收入增长有望在一定程度上抵消新增

折旧压力影响。 

 行业复苏可期，产品与市场开发双管齐下提升公司未来成长前景 

当前国内外疫情影响已趋于弱化，公司经营已进入复苏通道。根据产品及市场

开发进展判断，公司未来增长逻辑主要有：1）短期看，国内收入占比 3/4 左右，

芯片短缺问题有望逐步缓解，国内汽车市场复苏势头不改，公司有望受益。同

时，公司在手订单及后续大众奥迪等众多储备项目将助力公司业绩复苏快于整

车产销增速。2）中期看，首先，今年整车客户电动智能等新车型竞相上市，产

销可期，同时，公司正积极拓展日系及优质自主市场，未来配套将受益；其次，

公司结合齿、轴、离合器关键零部件、电磁阀等新产品已经得到主要客户的陆

续认可，随着公司持续努力开发新项目，未来公司结合齿、轴及其他业务有望

放量增长，成为公司新增长点。3）长期看，为保持中长期竞争力和成长性，公

司积极紧跟汽车行业节能减排的发展趋势，加大研发力度，在 VVT、新能源汽

车电机轴、铝合金涡盘、新能源车传动系统小总成、轻量化精锻件制造、新能

源汽车关键零部件等领域进行布局，并持续取得突破，如陆续获得大众（天津）

MEB 平台项目、沃尔沃新能源车项目、博格华纳新能源车差速器总成项目、GKN

新能源 EDL 项目、华域麦格纳与博格华纳新能源车电机轴项目等。我们认为，

公司进入大众、沃尔沃等电动车供应体系，表明公司产品在新能源汽车配套领

域获得国际整车巨头的认可，有助于公司打开新能源汽车配套领域的快速增长

通道，与汽车电动化浪潮“共舞”。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

[Table_Analysis] 汽车——汽车零部件 
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[Table_Invest] 评级： 增持 
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[Table_Picture] 最近半年股价相对走势 
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综上分析，我们预计公司 2021-2023 年公司 EPS 分别为 0.45/0.56/0.70 元/股，

对应 PE 为 26/21/17 倍，公司产品与市场布局双发力，未来增长预期强，维持

公司“增持”评级。 

风险提示：汽车产销持续低于预期；全球疫情控制低于预期；芯片短缺影响超

预期；产能瓶颈及新项目进度低于预期；成本费用增长超预期；汇率及经贸摩

擦风险 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 1,229 1,203 1,430 1,732 2,129 

(+/-)% -3% -2% 19% 21% 23% 

经营利润（EBIT） 232 225 282 345 427 

(+/-)% -27% -3% 26% 22% 24% 

归母净利润 174 156 217 270 337 

(+/-)% -33% -10% 39% 24% 25% 

每股收益（元） 0.43 0.32 0.45 0.56 0.70 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 435  434  286  346  426  营业收入 1229  1203  1430  1732  2129  

应收票据 68  67  86  99  122  营业成本 795  824  975  1171  1430  

应收账款 260  270  299  372  460  营业税金及附加 13  16  16  19  23  

预付款项 9  13  11  9  10  销售费用 32  8  10  12  16  

其他应收款 3  3  4  5  6  管理费用 71  75  87  107  132  

应收利息   0  0  0  0  研发费用 61  81  86  104  128  

存货 205  253  284  343  410  财务费用 19  38  27  27  30  

其他流动资产 19  331  331  331  331  资产减值损失 -43  -6  -5  -5  -5  

可供出售金融资产 0  0  0  0  0  信用减值损失 -2  -5  -6  -6  -6  

其他权益工具投资 0  3  3  3  3  其他收益 20  34  34  35  35  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资收益 0  2  1  1  1  

固定资产 1617  1912  2092  2261  2420  资产处置收益 0  0  0  0  0  

在建工程 299  257  304  302  301  营业利润 214  186  254  316  395  

工程物资 0  0  0  0  0  营业外收支净额 -1  1  2  2  2  

无形资产 126  161  129  96  64  税前利润 213  187  255  318  396  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  减：所得税 39  32  38  48  59  

资产总计 3241  4244  4382  4741  5153  净利润 174  156  217  270  337  

短期借款 
498  410  383  508  540  

归属于母公司的净

利润 174  156  217  270  337  

应付票据 50  60  62  73  94  少数股东损益 0  0  0  0  -1  

应付账款 190  273  267  293  388  基本每股收益 0.43  0.32  0.45  0.56  0.70  

预收款项 0  0  0  -1  -1  稀释每股收益 0.43  0.32  0.45  0.56  0.70  

应付职工薪酬 46  50  50  50  50  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

应交税费 15  17  17  17  17  成长性           

其他应付款 18  17  17  17  17  营收增长率 -2.9% -2.1% 18.8% 21.1% 22.9% 

其他流动负债 0  8  8  8  8  EBIT 增长率 -27.3% -2.8% 25.5% 22.3% 23.7% 

长期借款 332  227  227  227  227  净利润增长率 -32.8% -10.4% 39.5% 24.4% 24.8% 

负债合计 1222  1222  1191  1353  1500  盈利性           

股东权益合计 2019  3022  3191  3388  3653  销售毛利率 35.3% 31.5% 31.8% 32.4% 32.8% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 销售净利率 14.1% 13.0% 15.2% 15.6% 15.9% 

净利润 174  156  217  270  337  ROE 8.6% 5.2% 6.8% 8.0% 9.2% 

折旧与摊销 157  194  156  165  174  ROIC 6.61% 4.97% 6.15% 6.95% 8.03% 

经营活动现金流 464  359  303  334  449  估值倍数           

投资活动现金流 -489  -1072  -349  -299  -299  PE 27.5  36.5  26.15  21.03  16.8  

融资活动现金流 162  703  -101  26  -71  P/S 3.9  4.7  4.0  3.3  2.7  

现金净变动 139  -12  -148  60  79  P/B 2.37  1.88  1.78  1.68  1.56  

期初现金余额 288  427  415  267  328  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 1.3% 1.3% 

期末现金余额 427  415  267  328  407  EV/EBITDA 13.2  13.4  13.1  11.3  9.5  
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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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