
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 

嵘泰股份（605133）：疫情扰动下
营收增长，新能源业务进入放量期 

   2022 年 8月 31日 

 推荐/维持  

 嵘泰股份 公司报告 

 

事件：嵘泰股份发布 2021 中报。报告期内，公司实现营业收入 6.35 亿元，

同比+13.5%；实现归母净利润 0.51 亿元，同比-20.8%。其中第二季度实现

营业收入 2.82 亿元，同比+3.4%；实现归母净利润 0.17 亿元，同比-46.8%。 

收入端：二季度疫情扰动下，新能源业务放量、莱昂嵘泰产能爬坡带动营收

实现同比正增长。二季度上海疫情爆发，对国内汽车供应链和终端消费产生

较大冲击，但公司营收依旧实现同比增长，主要得益于新能源业务的快速增

长，包括比亚迪、长城、小鹏等新能源主机厂的直供项目。2022H1 莱昂嵘泰

实现营收 1.5 亿元，同比增长 70.9%，主要因为北美疫情缓解后，莱昂工厂

产能提升，积压的订单需求加速释放。 

毛利率：Q2 毛利率环比下滑，主要因为新项目的固定投资增加，对应营收受

疫情影响不及预期。从 2022Q1 毛利率环比提升 3.52 pcts 可知，公司与客户

针对原材料涨价的调价机制已在推进。2022Q2 毛利率同比下滑 7.39 pcts，

环比下滑 5.01 pcts，主要是各子公司扩大投资所形成的固定成本不断增加，

但疫情扰动下营收不及预期，叠加电力、燃料等能源价格上涨综合所致。 

费用端：2022H1 销售费用和管理费用同比分别增长 71.5%和 8.0%，主要因

为子公司投资扩大，新项目销售和管理人员的数量和薪酬增加。2022Q2 销

售费用率和管理费用率分别环比增加 1.11%、0.95%，我们认为随着疫情扰

动消退，收入端提升后这两项费用率将得以改善。2022H1 财务费用由负转正，

因为报告期内汇率波动致汇兑收益增加，研发费用同比增加因为新项目研发

投入增加。 

新能源订单进入放量期，将成为未来公司业务的重要增长点。2022 年起公司

新能源产品逐步量产，目前已量产的项目包括比亚迪 DM-i 变速箱前后箱体、

比亚迪 E3.0 纯电平台电机端盖、小鹏 P7 BDU 端盖等，2023 年量产的产品

有比亚迪海豹电机壳体、长城 DHT 混动电机端盖。根据公告，2022H1 公司

取得的直供新能源主机厂的新项目预计新增年销售额 3.2 亿元，应用于新能

源车型的转向系统新项目预计新增年销售额 1 亿元，合计新增 4.2 亿元。随

着各工厂产能爬坡带动新能源订单释放，新能源业务将成为公司营收增长的

重要支撑。 

收购力准机械 53%股权，布局非标智能制造装备，优化上下游供应链关系。

公司发布公告，拟以自有资金 1.908 亿元收购力准机械 53%股权，纳入公司

合并报表范围。公司分四期支付全部价款，力准机械需完成相应年度业绩承

诺。力准机械主要从事高端定制化数控机床的研发、制造、销售和服务，是

国内高端非标装备制造领域的高新技术企业和国家级专精特新“小巨人”企

业。公司获得其控制权后，将以非标智能制造装备作为突破口，丰富产业布

局，同时能够实现公司全球工厂高端非标装备的内部配套供应，优化上下游

供应链关系。 

中长期看，转向与新能源业务是未来业绩增长的主要动力，莱昂嵘泰助力公

司发展北美业务。（1）转向业务：公司是国内电动助力转向器壳体领域的龙

头，终端客户涵盖大众、通用、奔驰、宝马、吉利、沃尔沃、本田等主流车

 

公司简介：  

公司是江苏省科学技术委员会、江苏省财政

厅、国税局、地税局联合认定的高新技术企
业，主要从事汽车铝合金精密压铸件的研

发、生产及销售，主要产品为通过压铸和精
密机加工工艺生产的铝合金汽车零部件，主

要应用于汽车转向系统、传动系统、制动系

统等领域，业务覆盖全球汽车市场。 
资料来源：公司公告、WIND 
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52 周股价区间（元） 38.0-13.92 

总市值（亿元） 58.87 

流通市值（亿元） 14.52 

总股本/流通 A股（万股） 16,219/16,219 

流通 B股/H股（万股） -/- 

52 周日均换手率 12.23 
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企，未来有望凭借明显的技术优势和较强的成本管控能力获得更多潜在客户

的订单，提高市场渗透率。墨西哥莱昂工厂逐步承接了公司在北美的业务，

随着北美疫情缓解后工厂产能爬坡，莱昂嵘泰将助力公司电动助力转向器壳

体全球份额进一步提升。（2）新能源车业务：目前公司的新能源客户除了优

质的 Tier 1，还拓展了比亚迪、长城等主流车企。在大型一体化压铸等行业

新赛道，公司也在积极布局，采购 9000T 压铸机，进军新能源一体化车身结

构件。公司 2021 年新能源业务占比小于 10%，2022Q1 供应长城、比亚迪

的订单开始投产放量，新能源产能释放将带来业绩弹性。 

盈利预测及投资评级：我们看好其转向系统产品市场份额的持续提升，以及

新能源业务贡献增量。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.53、2.20、

3.03 亿元，对应 EPS 分别为 0.94、1.36、1.87 元。2022 年 8 月 30 日收盘

价对应 2022-2024 年 PE 值分别为 35、24 和 18 倍。维持“推荐”评级。 

风险提示：因疫情和缺芯导致乘用车产销不及预期；上游原材料价格上涨；

新产能建设进度不及预期；新能源订单拓展情况不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 991  1,163  1,589  2,067  2,630  

增长率（%） 0.0% 17.3% 36.6% 30.1% 27.2% 

归母净利润（百万元） 128  101  153  220  303  

增长率（%） -19.3% -21.3% 52.0% 44.2% 37.6% 

净资产收益率（%） 15.0% 6.1% 8.7% 11.5% 14.3% 

每股收益(元) 1.06  0.66  0.94  1.36  1.87  

PE 31.3  50.2  35.2  24.4  17.7  

PB 4.7  3.2  3.1  2.8  2.5    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产合计 703  1043  1189  1495  1920  营业收入 991  1163  1589  2067  2630  

货币资金 97  156  218  257  367  营业成本 673  871  1164  1498  1894  

应收账款 335  342  502  653  831  营业税金及附加 8  6  8  11  14  

其他应收款 1  1  2  2  3  营业费用 14  17  22  27  34  

预付款项 8  11  11  11  11  管理费用 96  110  143  176  210  

存货 197  288  363  468  591  财务费用 17  13  16  21  26  

其他流动资产 22  37  37  37  37  研发费用 40  47  71  89  105  

非流动资产合计 914  1125  1222  1338  1351  资产减值损失 -5  -2  0  0  0  

长期股权投资 6  5  5  5  5  公允价值变动收益 0  3  0  0  0  

固定资产 753  783  927  1014  1016  投资净收益 -2  0  0  0  0  

无形资产 63  73  109  139  163  加：其他收益 20  18  18  18  18  

其他非流动资产 21  57  29  29  29  营业利润 154  117  182  264  364  

资产总计 1616  2167  2412  2833  3270  营业外收入 3  2  2  2  2  

流动负债合计 698  447  582  849  1074  营业外支出 0  0  0  0  0  

短期借款 417  97  133  273  347  利润总额 157  119  184  266  366  

应付账款 153  201  263  339  428  所得税 29  19  32  46  63  

预收款项 0  0  0  0  0  净利润 128  101  153  220  303  

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  0  

非流动负债合计 66  71  71  71  71  归属母公司净利润 128  101  153  220  303  

长期借款 22  26  26  26  26  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债合计 764  517  652  919  1144  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 0.03% 17.34% 36.60% 30.11% 27.25% 

实收资本（或股本） 120  160  162  162  162  营业利润增长 -18.49

% 

-24.07% 55.61% 44.76% 37.97% 

资本公积 200  908  908  908  908  归属于母公司净利润增长 -19.28

% 

-21.26% 51.97% 44.19% 37.63% 

未分配利润 519  573  670  811  1003  获利能力      

归属母公司股东权益合计 852  1650  1759  1914  2126  毛利率(%) 32.06% 25.14% 26.72% 27.51% 27.97% 

负债和所有者权益 1616  2167  2412  2833  3270  净利率(%) 12.89% 8.65% 9.63% 10.67% 11.54% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 7.91% 4.64% 6.35% 7.79% 9.29% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E ROE(%) 14.99% 6.10% 8.70% 11.53% 14.29% 

经营活动现金流 278  124  200  512  586  偿债能力      

净利润 128  101  153  220  303  资产负债率(%) 47% 24% 27% 32% 35% 

折旧摊销 140  147  180  239  293  流动比率  1.01   2.33   2.04   1.76   1.79  

财务费用 17  13  16  21  26  速动比率  0.72   1.69   1.42   1.21   1.23  

应收帐款减少 -25  -7  -160  20  -50  营运能力      

预收帐款增加 -2  0  0  0  0  总资产周转率 0.63  0.61  0.69  0.79  0.86  

投资活动现金流 -144  -440  -114  -355  -305  应收账款周转率 3.07  3.44  3.77  3.58  3.55  

公允价值变动收益 0  3  0  0  0  应付账款周转率 5.98  6.57  6.84  6.87  6.86  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 -2  0  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 1.06  0.66  0.94  1.36  1.87  

筹资活动现金流 -103  380  -29  -98  -186  每股净现金流(最新摊薄) 0.25  0.40  0.35  0.37  0.59  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 7.10  10.31  10.85  11.80  13.11  

长期借款增加 14  4  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  40  2  0  0  P/E 31.27  50.23  35.16  24.39  17.72  

资本公积增加 0  708  0  0  0  P/B 4.67  3.21  3.06  2.81  2.53  

现金净增加额 30  64  57  59  96  EV/EBITDA 13.85  18.98  14.08  10.40  7.92    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 嵘泰股份（605133）：再获比亚迪订单，新能源业务增长可期 2022-08-29 

公司普通报告 嵘泰股份（605133）：可转债获批，加速新能源转型和全球化布局 2022-06-28 

公司普通报告 嵘泰股份（605133）：营收同比增长，新能源业务放量 2022-05-09 

公司深度报告 嵘泰股份（605133）：精耕转向铝铸件，加速推进新能源业务 2022-04-13 

行业普通报告 汽车行业跟踪点评：6 月销量快速反弹，下半年政策拉动叠加供需改善行业复苏可期 2022-07-12 

行业深度报告 汽车零部件铝压铸行业报告：铝压铸前景广阔，一体化压铸渐行渐近 2022-05-27 

行业普通报告 汽车行业：新能源补贴退坡符合预期，需求驱动成主导 2022-01-04 

行业深度报告 东兴证券汽车行业 2022 年度策略：行业周期复苏与零部件格局重塑 2021-12-06 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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风险提示 
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行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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