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[Table_Title] 汽车 汽车零部件 

富临精工 – 双轮驱动高速成长，布局上游谋长期稳定 

  [Table_Summary]  事件：公司发布 21 年三季报，2021 前三季度实现营收 17.02 亿元，

同比+40.28%，其中 21Q3实现营业收入 6.32亿，同比+32.85%。前三

季度实现归母净利润 2.39 亿元，同比-5.75%，21Q3 实现归母净利润

0.78 亿元，同比-27.57%。 

 

1、 业绩分析：21Q1-Q3 实现营收 17.02 亿元，同比+40.28%，其中

21Q3 实 现 营 业 收 入 6.32 亿 ， 同 比 和 环 比 分 别 为

+32.85%/+17.02%，主营收入增加主要是江西升华磷酸铁锂正极

材料产能逐步恢复、智能电控部分产品实现量产及传统零部件业

务稳定增长所致。前三季度实现归母净利润 2.39 亿元，同比-

5.75%；21Q3 实现归母净利润 0.78 亿元，同比和环分别为比-

27.57%/+31.99%。公司前三季度毛利率、净利率分别为 28.6%、

13.91%，同比-7.84pct/-6.91pct；单 21Q3 公司毛利率为 25.9%，同

环比分别-10.21pct/-3.04pct。下降主要系智能电控业务、锂电

正极材料均在大规模扩产阶段，产能利用率较低，且此类新业务

利润率低于传统发动机核心零部件。21Q1-Q3 公司销售、管理、

研发、财务费用率分别为 2.07%/6.34%/5.47%/-0.33%,同比-

0.24/-2.63/-1.16/-0.04pct,整体-4.07pct，四项费用率整体降

低。 

 

2、 居安思危，提前布局新业务：公司传统业务主要产品为发动机内

核心零部件，包含可变气门正时系统（VVT）,机油控制电磁阀

（OCV），可变凸轮相位器（VCP）,可变气门升程系统（VVL），

壁垒高，毛利率均在35%以上，历史上发展最好的情况下加权ROE

可达 40%。但是公司居安思危，在传统业务发展稳定，盈利能力

极强的情况下，考虑到未来新能源的发展和汽车电子的发展，于

2015年开始逐渐布局新的“智能化+新能化”产品。自 2015年不

断试错，通过自主创新推动业务从传统精密加工向智能电控和机

电一体化方向升级，根据历年年报，我们发现公司研发过电子水

泵，电子真空泵，毫米波雷达，电机控制器，减速器，电磁阀等

多种类型产品。在 5、6 年的积累和试错后，新能源业务有了质

的突破，包含新能源汽车主水泵，电磁阀，热管理，以及减速器

等产品。其中400W、450W、200W电子水泵系列已在吉利汽车和长

城汽车量产，并新获得吉利汽车和长城汽车多个项目定点；电子

水泵执行器获得大众汽车定点。智能热管理模块研发已通过客户

夏季标定实验。电子油泵供华为系列动力总成，并已通过 PPAP，

新获得小鹏汽车、博世力士乐的项目定点。车载电驱动减速器获

得华为、华人运通项目定点，联合电子（UAES）项目已进入批量

生产并持续获得新项目定点，华为项目产线已在调试中。预计未

◼ 走势比较 

 

[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 743/743 

总市值/流通(百万元) 38,730/38,730 

12 个月最高/最低(元) 54.00/8.65  
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
富临精工（300432）《【太平洋汽车团队】

富临精工半年报点评 - 智能电控+锂电正

极材料齐头并进》--2021/08/29 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：白宇 

电话：010-88695257 

E-MAIL：baiyu@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518020004 
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来三年新能源业务将会实现高速增长，有望超过传统业务。 

 

3、 锂电正极材料打开新一轮成长空间：公司看好新能源赛

道，于 2016年收购了升华科技，布局锂电正极材料的相关业务。

2020 年开始，随着磷酸铁锂电池的能量密度不断提高，以及出于

成本和安全的考虑，各大汽车厂家加码磷酸铁锂电池，市场空间

打开，行业景气度提升。为了响应客户需求以及新能源行业的高

速发展，公司 2021年 3月引入战略投资者宁德时代和长江晨道，

共同增资扩产 5 万吨磷酸铁锂产线，增资后宁德时代及其指定方

持有江西升华 8.89%股权，长江晨道持有江西升华 22.78%股权，

至今已经建好且投入运营。同时，公司 7月 21日公告计划拟投资

建设年产 25 万吨磷酸铁铁锂正极材料项目，预计总投资 40 亿，

项目达产后，预计可实现税后年平均收入 110 亿元，实现飞跃式

发展。 

 

4、 为长期稳定发展布局上游资源：公司为长远发展考量，与

贵州川恒化工股份有限公司经友好协商，在锂电材料产业上游原

材料产能布局及产业投资方面建立战略合作关系。同时收购青海

恒信融锂业科技有限公司部分股权，完成对上游原材料的业务的

延伸和布局，确保长期稳定发展。 

 

投资建议：智能电控 + 锂电正极材料齐头并进，预测 21/22 年归母净

利润 3.8、7.2 亿，对应 2022 年 PE 为 53 倍。 

 

风险提示：汽车行业销量低于预期，芯片影响汽车产量，产能建设

速度不及预期。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
[Table_ProfitInfo] 
◼ 盈利预测和财务指标： 
  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1845 3136 6271 10661 

（+/-%） 22.02 69.97 99.97 70.00 

净利润(百万元） 330 381 719 1183 

（+/-%） (35.77) 15.37 88.74 64.54 

摊薄每股收益(元) 0.45 0.52 0.97 1.60 

市盈率(PE) 116.60 101.07 53.55 32.54 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 446 752 251 502 853  营业收入 1,512 1,845 3,136 6,271 10,661 

应收和预付款项 365 513 2,620 2,087 5,830  营业成本 990 1,189 2,236 4,478 7,676 

存货 302 378 977 1,722 2,925  营业税金及附加 13 13 25 50 81 

其他流动资产 415 452 297 388 379  销售费用 30 40 65 129 224 

流动资产合计 1,527 2,095 5,838 6,399 11,687  管理费用 162 167 389 775 1,311 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 3 1 4 40 23 

投资性房地产 39 38 38 38 38  资产减值损失 (46) (13) 15 17 19 

固定资产 586 723 2,899 2,924 2,901  投资收益 90 65 44 60 60 

在建工程 161 6 166 233 217  公允价值变动 0 (0) 0 0 0 

无形资产 129 115 110 105 99  营业利润 252 401 446 844 1,387 

长期待摊费用 1 5 3 1 0  其他非经营损益 (8) (15) (2) (5) (7) 

其他非流动资产 256 176 165 199 180  利润总额 244 386 444 838 1,380 

资产总计 2,701 3,157 9,218 9,899 15,122  所得税 (266) 57 64 123 201 

短期借款 61 0 2,201 2,492 3,231  净利润 510 329 380 716 1,179 

应付和预收款项 699 840 2,959 4,003 7,638  少数股东损益 (4) (1) (1) (3) (4) 

长期借款 0 0 1,500 393 469  归母股东净利润 514 330 381 719 1,183 

其他负债 193 240 236 223 233        

负债合计 953 1,080 6,895 7,112 11,570  预测指标      

股本 435 739 739 739 739   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1,951 1,647 1,647 1,647 1,647  毛利率 34.51% 35.54% 28.70% 28.60% 28.00% 

留存收益 (637) (306) (59) 409 1,178  销售净利率 16.69% 21.73% 14.23% 13.45% 13.01% 

归母公司股东权益 1,750 2,080 2,327 2,795 3,564  销售收入增长率 2.24% 22.02% 70.00% 100.00
% 

70.00% 

少数股东权益 (2) (3) (4) (7) (12)  EBIT 增长率 -
119.93

% 

13.30% -
12.21% 

96.19% 59.62% 

股东权益合计 1,748 2,077 2,323 2,787 3,552  净利润增长率 -
122.12

% 

-
35.77% 

15.37% 88.74% 64.54% 

负债和股东权益 2,701 3,157 9,218 9,899 15,122  ROE 29.38% 15.88% 16.37% 25.73% 33.20% 

       ROA 18.89% 10.42% 4.12% 7.23% 7.79% 

现金流量表(百万）       ROIC 71.17% 32.17% 34.82% 19.46% 37.26% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 1.18 0.45 0.52 0.97 1.60 

经营性现金流 290 446 196 1,705 214  PE(X) 44.06 116.60 101.07 53.55 32.54 

投资性现金流 (184) (49) (4,260
) 

(347) (240)  PB(X) 22.13 18.62 16.54 13.78 10.80 

融资性现金流 (249) (61) 3,563 (1,107
) 

377  PS(X) 25.62 21.00 12.28 6.14 3.61 

现金增加额 (134) 319 (501) 251 351  EV/EBITDA(X) 8.15 10.46 54.88 32.55 22.47 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 
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