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[Table_Summary] 

投资要点： 

 经营快速增长，产品结构改善，盈利能力提升 

1）H1 公司实现营收 10.48 亿元，同比增长 30.58%，其中，Q2 营收 5.10 亿

元，同环比变动+2.88%/-5.14%。商用车与非道路机械业务开发持续增长，市

场份额提升，产品结构优化；乘用车方面，公司独家供应比亚迪混动车型曲轴，

订单需求大增，成曲轴业务新增长点。H1 公司桂林与襄阳两大曲轴公司合计营

收 5.85 亿元，同比增长 32.05%；齿轮与锻造子公司营收 1.28/3.78 亿元，同

比增长 50.18%/22.17%，业务增长势头良好。H1 公司毛利率 26.94%，同比提

升 1.47pct，Q2 毛利率 29.53%，同环比提升 4.51/5.04pct，主要受益于收入规

模上升以及产品结构改善。2）H1 公司实现归母净利润 1.19 亿元，同比增长

34.60%，其中，Q2 为 0.57 亿元，同比下降 3.44%，主要系其他收益（政府补

助）同比减少 1491 万元以及营业外支出同比增加 2014 万元，扣非净利为 0.63

亿元，同环比增长 83.44%/13.40%。H1 净利率 11.37%，同比提升 0.34pct，

Q2 为 11.17%，同环比下降 0.73/0.39pct。H1 期间费用率同比下降 2.84pct，

费用控制较好。 

 新客户新产品双发力共同支撑公司未来成长 

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、雷诺日产、康明斯、日野、洋马、MTU 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。同时，公司也在积极开发新能源汽车配套市场，其中，比亚迪混动新能

源车型曲轴配套已放量增长；另外，获得上汽通用混动新能源车型曲轴毛坯锻

件项目。随着公司持续推进客户国际化、产品高端化及扩大非道路机械配套，

未来产品结构将持续改善（目前非道路机械配套产品收入占比和国际客户收入

占比均已达 30%），市场份额预计将持续增长，盈利能力持续改善。其中，公

司正逐步扩大国内合资商用车与国际高端乘用车锻钢曲轴配套力度，未来将成

为公司的重要增长点。 

 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。上半年福达阿尔

芬营收 1380 万元，同比增长 10.77%，已实现对德国 MTU、瓦锡兰批量供货，

并加快对康明斯、卡特皮勒、中船重工、潍柴等新市场的开发进度，力争年内

取得突破，整齐经营趋势持续向好。 

 布局精密锻件业务，助力国际高端客户开发与降本增效 
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全资子公司福达锻造主营精密锻件产品，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。上半

年福达锻造营收与净利润均实现了快速增长。随着数字化及智能化锻造技术升

级项目完工以及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国际高端客户开发与降本增效的双

重目标。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

我们预计 2021-23 年公司 EPS 为 0.42/0.51/0.61 元/股，对应 2021-23 年 PE

为 19/15/13 倍，公司积极开发商乘中高端市场，扩大配套非道路机械，同时大

型曲轴市场开拓即将迎来新突破，未来成长空间打开，产品结构与盈利能力有

望持续改善，维持“增持”评级。 

风险提示：汽车产销低迷超预期；芯片短缺超预期；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） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 1,515 1,770 2,070 2,449 2,921 

(+/-)% 8% 17% 17% 18% 19% 

经营利润（EBIT） 173 250 317 381 452 

(+/-)% 17% 45% 26% 20% 19% 

归母净利润 133 201 271 331 394 

(+/-)% 19% 50% 35% 22% 19% 

每股收益（元） 0.22 0.34 0.42 0.51 0.61 
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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 153  227  310  367  438  营业收入 1515  1770  2070  2449  2921  

应收票据 32  64  85  80  107  营业成本 1148  1351  1550  1820  2161  

应收账款 441  500  567  692  817  营业税金及附加 12  14  17  19  23  

应收款项融资 138  169  169  169  169  销售费用 70  44  54  64  77  

预付款项 56  50  55  68  72  管理费用 63  66  81  96  115  

其他应收款 11  1  7  9  8  研发费用 78  89  106  122  146  

存货 415  408  488  615  711  财务费用 30  26  16  13  14  

合同资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 -4  -5  -1  -1  -1  

划分为持有待售

的资产 0  0  0  0  0  
信用减值损失 

-7  -5  -2  -2  -2  

其他流动资产 
1  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 

41  62  62  62  63  

长期股权投资 59  56  56  56  56  投资净收益 -1  -3  -1  -1  -1  

固定资产 1562  1578  1635  1691  1739  资产处置收益 0  0  0  0  0  

在建工程 208  145  162  166  163  营业利润 143  228  305  372  442  

工程物资 0  0  0  0  0  营业外收支净额 0  -4  -4  -4  -5  

无形资产 88  89  71  53  35  税前利润 143  224  301  368  438  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  减：所得税 10  23  30  37  44  

资产总计 3212  3390  3725  4096  4449  净利润 133  201  271  331  394  

短期借款 
462  487  336  415  405  

归属于母公司的

净利润 133  201  271  331  394  

应付票据 209  223  255  310  360  少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付账款 161  205  225  262  312  基本每股收益 0.22  0.34  0.42  0.51  0.61  

预收款项 2  0  -1  -2  -4  稀释每股收益 0.22  0.34  0.42  0.51  0.61  

应付职工薪酬 12  23  23  23  23  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

应交税费 14  17  17  17  17  成长性           

其他应付款 15  1  1  1  1  营收增长率 7.8% 16.9% 16.9% 18.3% 19.3% 

其他流动负债 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 17.3% 44.9% 26.4% 20.4% 18.6% 

长期借款 0  0  0  0  0  净利润增长率 18.9% 50.5% 35.1% 22.2% 19.0% 

负债合计 1062  1125  1024  1194  1282  盈利性           

股东权益合计 2150  2265  2700  2902  3167  销售毛利率 24.2% 23.7% 25.1% 25.7% 26.0% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 销售净利率 8.8% 11.3% 13.1% 13.5% 13.5% 

净利润 133  201  271  331  394  ROE 6.2% 8.9% 10.0% 11.4% 12.4% 

折旧与摊销 157  166  123  128  133  ROIC 6.15% 8.15% 9.38% 10.34% 11.39% 

经营活动现金流 347  272  266  291  386  估值倍数           

投资活动现金流 -205  -134  -181  -171  -161  PE 35.1  23.2  18.72  15.33  12.9  

融资活动现金流 -195  -98  -2  -63  -154  P/S 3.1  2.6  2.5  2.1  1.7  

现金净变动 -53  40  83  57  71  P/B 2.17  2.05  1.88  1.75  1.60  

期初现金余额 135  83  122  205  262  股息收益率 2.5% 2.6% 1.8% 2.5% 2.5% 

期末现金余额 83  122  205  262  333  EV/EBITDA 15.1  11.8  11.6  10.1  8.6  
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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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