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[Table_Stock]  

 

300258.SZ 

增持 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 7.78 

板块评级: 强于大市 
 

 
[Table_PicQuote]  
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精锻科技 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (42.1) (27.4) (43.7) (29.1) 

相对深证成指 (14.0) (16.3) (23.5) (2.9) 

 
 

发行股数 (百万) 482 

流通股 (%) 92 

总市值 (人民币 百万) 3,748 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 49 

净负债比率 (%)(2022E) 6 

主要股东(%)  

江苏大洋投资有限公司 40 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 4月 28日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

精锻科技 

新能源占比快速提升，产能扩张前景看好 
 
[Table_Summar y]  公司发布 2021 年报及 2022 年一季报，2021 年共实现营业收入 14.2 亿元
（+18.3%），归母净利润 1.7亿元（+10.3%）；每股收益 0.36元，拟每 10股
分配现金股利人民币 1.0 元（含税）。2022 年一季度实现营业收入 4.0 亿元
（+23.9%），归母净利润 0.4亿元（-19.5%）。公司收入稳步增长，受原材料
等影响短期业绩承压。公司新能源收入快速提升，配套特斯拉等产品即将量
产，发展前景可期；多地产能扩张，有望助力业绩增长。我们预计公司
2022-2024年每股收益分别为 0.48元、0.65元和 0.82元，维持增持评级。 
支撑评级的要点 
 收入稳步增长，业绩短期承压。2021年公司实现收入 14.2亿元（+18.3%），

其中分产品锥齿轮类 7.5亿元（+8.8%）、结合齿类 1.7亿元（-14.4%）、
其它产品 4.6亿元（+64.9%），按区域国内 9.3亿元（+6.4%）、出口 4.5
亿元（+53.1%），表现优于行业平均水平。收入规模提升销售费用增长
23.3%，管理费用增长 38.0%，主要是职工薪酬、折旧费增加所致；研发
费用下降 9.7%，财务费用下降 9.6%，四项费用率下降 1.3pct。受原材料、
汇率变动、运费涨价等影响，全年毛利率下降 2.2pct。收入增长但毛利
率下降，全年扣非净利润下降 0.8%。21Q4公司收入增长 4.8%，毛利率提
升 0.7pct，销售、管理及财务费用增长导致期间费用率上升 2.8pct，另外
其它收益减少等导致归母净利润 0.4亿元（-26.2%）。22Q1公司实现收入
4.0亿元（+23.9%），毛利率下降 3.7pct（会计准则调整，折旧费用增加），
管理、研发及财务费用增长导致期间费用率上升 2.3pct，实现归母净利
润 0.4亿元（-19.5%）。公司收入稳步增长，但受原材料涨价等因素影响，
业绩短期承压。后续国内乘用车销量有望逐步回暖，公司客户优质，业
绩增长可期。 

 新能源占比快速提升，发展前景可期。国内外新能源汽车销量高增长，
公司新能源差速器总成等产品销量位居前列，配套沃尔沃、通用、比亚
迪，蔚来、理想、小鹏等优质客户，2021年新能源产品销量增长 235.4%，
实现收入 1.5 亿元，占比 10.6%提升 7.0pct。公司新能源产品包括差速器
总成、电机轴等，单车价值量较燃油车型有大幅提升，2022年配套特斯
拉等客户陆续量产，有望推动新能源收入快速增长，发展前景可期。 

 多地产能扩张，有望助力业绩增长。公司此前增发募集资金约 10亿元，
用于新能源汽车轻量化关键零部件生产项目、年产 2 万套模具及 150 万
套差速器总成项目，目前项目建设顺利进行，预计达产后将带来收入 9.3
亿、净利润 1.1亿元。公司近期公告拟发行可转换债券募集资金约 10亿
元，用于新能源汽车电驱动传动部件产业化项目等，达产后将实现每年
180万套新能源汽车电驱传动部件总成产能。公司在重庆永川购臵土地，
计划年内开工建设，有望提升周边区域的市占率。此外天津公司一期厂
房全面投入使用，预计 2022年收入有望翻倍增长，二期项目已开工建设。
公司在多地产能扩张，有望助力业绩持续增长。 

估值 
 受疫情及原材料涨价等影响，我们调整了盈利预测，预计公司 2022-2024

年每股收益分别为 0.48元、0.65元和 0.82元，维持增持评级。 
评级面临的主要风险 
 1）汽车销量不及预期；2）产能释放不及预期；3）原材料涨价。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 1,203 1,423 1,850 2,313 2,822 

变动 (%) (2) 18 30 25 22 

净利润 (人民币 百万) 156 172 233 312 395 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.323 0.357 0.483 0.649 0.819 

变动 (%) (24.7) 10.3 35.5 34.2 26.4 

先前预测每股收益 (人民币)   0.639 0.787  

调整幅度 (%)   (24) (18)  

全面摊薄市盈率(倍) 24.1 21.8 16.1 12.0 9.5 

价格/每股现金流量(倍) 10.4 19.1 11.4 8.2 5.8 

每股现金流量 (人民币) 0.74 0.41 0.68 0.95 1.34 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 8.2 7.9 6.2 4.9 3.7 

每股股息 (人民币) 0.098 0.098 0.121 0.162 0.205 

股息率(%) 1.3 1.3 1.6 2.1 2.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2021 年业绩摘要 

(人民币，百万元) 2021年 2020年 同比变动(%) 

营业总收入 1423.4 1203.1 18.3 

营业利润 199.3 185.8 7.3 

净利润 172.0 155.6 10.6 

归属于上市公司股东的净利润 171.8 155.8 10.3 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 123.4 124.5 (0.8) 

营业成本 1006.9 824.4 22.1 

毛利润 416.4 378.7 10.0 

销售费用 9.9 8.1 23.3 

管理费用 103.2 74.8 38.0 

研发费用 73.4 81.2 (9.7) 

财务费用 33.9 37.5 (9.6) 

资产+信用减值损失 (13.8) (10.9) 25.9 

销售费用率(%) 0.7 0.7  

管理费用率(%) 7.3 6.2  

研发费用率(%) 5.2 6.8  

财务费用率(%) 2.4 3.1  

毛利率(%) 29.3 31.5  

净利率(%) 12.1 12.9  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2021Q4 业绩摘要 

(人民币，百万元) 2021Q4 2020Q4 同比变动(%) 

营业收入 399.5 381.2 4.8 

营业利润 40.1 57.5 (30.3) 

净利润 39.0 52.8 (26.2) 

归属于上市公司股东的净利润 38.9 52.7 (26.2) 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 18.3 38.9 (53.0) 

营业成本 278.2 268.2 3.7 

毛利润 121.4 113.0 7.4 

销售费用 0.8 (9.5) 108.0 

管理费用 32.0 20.4 56.7 

研发费用 19.8 33.5 (40.9) 

财务费用 17.1 11.5 48.2 

资产+信用减值损失 (8.0) (9.5) (16.1) 

销售费用率(%) 0.2 (2.5)  

管理费用率(%) 8.0 5.4  

研发费用率(%) 5.0 8.8  

财务费用率(%) 4.3 3.0  

毛利率(%) 30.4 29.6  

净利率(%) 9.8 13.8  

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 3. 2022Q1 业绩摘要 

(人民币，百万元) 2022Q1 2021Q1 同比变动(%) 

营业收入 404.3 326.3 23.9 

营业利润 51.6 63.0 (18.2) 

净利润 42.6 52.7 (19.2) 

归属于上市公司股东的净利润 42.3 52.6 (19.5) 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 37.0 47.4 (21.9) 

营业成本 291.1 222.9 30.6 

毛利润 113.3 103.4 9.6 

销售费用 2.7 5.3 (48.7) 

管理费用 28.1 20.1 39.6 

研发费用 23.5 15.1 55.8 

财务费用 7.6 2.1 271.2 

资产+信用减值损失 (2.0) (1.1) 77.2 

销售费用率(%) 0.7 1.6  

管理费用率(%) 6.9 6.2  

研发费用率(%) 5.8 4.6  

财务费用率(%) 1.9 0.6  

毛利率(%) 28.0 31.7  

净利率(%) 10.5 16.1  

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 1,203 1,423 1,850 2,313 2,822     

销售成本 (840) (1,027) (1,319) (1,638) (1,984)     

经营费用 117 119 107 102 86     

息税折旧前利润 480 515 638 777 924     

折旧及摊销 (193) (223) (250) (278) (304)     

经营利润 (息税前利润) 286 291 388 499 620 

净利息收入/(费用) (38) (34) (34) (27) (25) 

其他收益/(损失) 3 16 15 16 15 

税前利润 187 199 277 371 

 

469 

所得税 (32) (27) (41) (56) (70) 

少数股东权益 0 (0) (2) (3) (4) 

净利润 156 172 233 312 395 

核心净利润 156 172 233 312 395 

每股收益 (人民币) 0.323 0.357 0.483 0.649 0.819 

核心每股收益 (人民币) 0.323 0.357 0.483 0.649 0.819 

每股股息 (人民币) 0.098 0.098 0.121 0.162 0.205 

收入增长(%) (2) 18 30 25 22 

息税前利润增长(%) (21) 2 33 29 24 

息税折旧前利润增长(%) (7) 7 24 22 19 

每股收益增长(%) (25) 10 35 34 26 

核心每股收益增长(%) (25) 10 35 34 26 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 434 583 457 622 959 

应收帐款 340 397 611 638 869 

库存 253 360 395 541 611 

其他流动资产 735 557 638 694 634 

流动资产总计 1,761 1,897 2,101 2,495 3,073 

固定资产 2,169 2,431 2,393 2,328 2,239 

无形资产 161 189 207 223 238 

其他长期资产 153 174 162 163 166 

长期资产总计 2,483 2,794 2,762 2,715 2,644 

总资产 4,244 4,703 4,874 5,219 5,723 

应付帐款 333 381 518 606 759 

短期债务 410 773 500 500 500 

其他流动负债 192 174 217 235 283 

流动负债总计 935 1,328 1,235 1,341 1,542 

长期借款 227 148 150 150 150 

其他长期负债 60 80 68 69 72 

股本 482 482 482 482 482 

储备 2,631 2,756 2,930 3,165 3,461 

股东权益 3,113 3,238 3,412 3,647 3,943 

少数股东权益 5 7 9 12 16 

总负债及权益 4,244 4,703 4,874 5,219 5,723 

每股帐面价值 (人民币) 6.46 6.72 7.08 7.57 8.18 

每股有形资产 (人民币) 6.13 6.33 6.65 7.11 7.69 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.42 0.70 0.40 0.06 (0.64) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 187 199 277 371 
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折旧与摊销 193 223 250 278 304 

净利息费用 38 34 34 27 25 

运营资本变动 10 (122) (43) 28 (56) 

税金 (96) (102) (134) (171) (211) 

其他经营现金流 (37) (110) (147) (192) (27) 

经营活动产生的现金流 359 197 329 457 645 

购买固定资产净值 35 28 230 230 230 

投资减少/增加 2 15 15 15 15 

其他投资现金流 (1,108) (378) (460) (460) (460) 

投资活动产生的现金流 (1,072) (335) (215) (215) (215) 

净增权益 77 0 0 0 0 

净增债务 (105) 270 (244) 28 31 

支付股息 (47) (47) (58) (78) (99) 

其他融资现金流 779 (36) 63 (27) (25) 

融资活动产生的现金流 703 187 (240) (78) (93) 

现金变动 (10) 49 (125) 165 337 

期初现金 435 434 583 457 622 

公司自由现金流 (713) (138) 114 242 430 

权益自由现金流 (780) 165 (96) 298 486 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 39.9 36.2 34.5 33.6 32.8 

息税前利润率(%) 23.8 20.5 21.0 21.6 22.0 

税前利润率(%) 20.9 19.2 19.9 21.1 21.6 

净利率(%) 18.3 17.3 17.6 18.5 19.0 

流动性      

流动比率(倍) 1.9 1.4 1.7 1.9 2.0 

利息覆盖率(倍) 7.6 8.6 11.4 18.2 24.7 

净权益负债率(%) 6.5 10.4 5.6 0.8 净现金 

速动比率(倍) 1.6 1.2 1.4 1.5 1.6 

估值      

市盈率 (倍) 24.1 21.8 16.1 12.0 9.5 

核心业务市盈率(倍) 24.1 21.8 16.1 12.0 9.5 

市净率 (倍) 1.2 1.2 1.1 1.0 1.0 

价格/现金流 (倍) 10.4 19.1 11.4 8.2 5.8 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 8.2 7.9 6.2 4.9 3.7 

周转率      

存货周转天数 99.4 109.0 104.5 104.4 106.0 

应收帐款周转天数 101.7 94.4 99.4 98.5 97.4 

应付帐款周转天数 86.8 91.6 88.7 88.7 88.3 

回报率      

股息支付率(%) 21.4 19.2 17.9 18.2 18.4 

净资产收益率 (%) 8.6 7.8 9.8 12.1 14.1 

资产收益率 (%) 6.7 5.9 7.2 8.8 10.0 

已运用资本收益率(%) 1.2 1.1 1.4 1.9 2.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 



 

2022年 4月 29日 精锻科技 5 

披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 
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