
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年01月20日

买入精锻科技（300258.SZ）
新能源业务放量推动经营周期上行，2022 年净利润同比增长
39%-44%

核心观点 公司研究·财报点评

汽车·汽车零部件

证券分析师：唐旭霞

0755-81981814

tangxx@guosen.com.cn

S0980519080002

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 12.47 元

总市值/流通市值 6008/5783 百万元

52周最高价/最低价 16.02/7.45 元

近 3 个月日均成交额 63.74 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《精锻科技（300258.SZ）-单三季度营收同比增长 51%，净利润

同比增长 118%》 ——2022-10-26

《精锻科技（300258.SZ）-国内乘用车精锻齿轮细分赛道龙头》

——2022-08-29

2022年净利润同比增长39%-44%。精锻科技预计 2022 年收入同比增长超

27%，新能源车业务占产品销售收入比例超 20%；归母净利润 2.38-2.48

亿元，同比增长 38.5%-44.4%；扣非 2.06-2.16 亿元，同比增长

66.9%-75.0%；受益于在新能源领域的技术研发和交付能力等前瞻性投

入，以及江苏、天津、重庆公司产出提升，预计 22Q4 营收超 5.38 亿元，

同比增长超 34.7%，环比增长超 6.2%；归母 0.64-0.74 亿元，同比增长

64.7%-90.4%，环比-3.6%至+11.5%；扣非 0.58-0.68 亿元，同比增长

219.9%-274.7%，环比-12.1%至+2.9%；若以收入预测下限（同比+27%）

和利润预计中间值为基准测算，则 22 年净利率为 13.4%，同比增长

1.37pct，22Q4 净利率 12.9%，同比增长 3.10pct，环比下降 0.27pct。

产品总成化升级+客户电动化切换，带来业绩增长新动能。产品方面，总成

化：精锻以锻造工艺、模具制造等底层技术为基础，从单齿轮向差速器总成

切换，实现单车配套价值提升（从大几十块钱提升至200-300元）；多元化：

切入减速器齿轮（预计24年增收）+轻量化底盘（预计24年增收），扩张

产品矩阵；客户方面，电动化：从早期绑定大众（占比4成）及零部件Tier1，

到当下凭技术+产品积累，斩获自主车企、新势力、全球电动车大客户（差

速器总成已于22H2启供）定点；随优质新能源客户放量，公司有望进入电

动化时代的业绩上行通道（预计23年新能源业务占比有望达30%）。

制造升级与加码产能并举，有望进入经营向上周期。制造升级：精锻重视

产线自动化+工厂智能化建设，22 年本部 PLM 产品生命周期管理项目 1.5

期顺利验收；成功实施 5G+MEC 智能工厂专网、智能立体化仓库、EAM 设

备全生命周期管理、生产设备数字化采集项目；推进作业流程自动化和

机器人自动化等技改项目，致力于研发能力建设、设备效能管理、物流

效率提升等；产能加码：天津、重庆、宁波等地产能推进，预计精锻 26

年锥齿轮/结合齿/差速器总成/轴类件年产能达 5876/1452/422/291 万

件；随终端需求对产能的吸收，及产能利用率上行对盈利的边际修复，

公司有望迎来经营向上+资本开支向下的周期，进入业绩上行快车道。

风险提示：技术更迭；疫情影响；政策波动；需求不振；原材料涨价等风险；

投资建议：国内乘用车精锻齿轮细分赛道龙头，维持“买入”评级

考虑到公司客户拓展及产品矩阵多元化带有业绩持续改善，以及新能源业务

的持续放量，维持盈利预测，预计22/23/24年净利润2.42/3.16/4.07亿元，

EPS为 0.50/0.66/0.84元，对应PE为25/19/15x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,203 1,423 1,853 2,350 2,948

(+/-%) -2.1% 18.3% 30.2% 26.8% 25.5%

净利润(百万元) 156 172 242 316 407

(+/-%) -10.4% 10.3% 40.6% 30.8% 28.8%

每股收益（元） 0.32 0.36 0.50 0.66 0.84

EBIT Margin 16.5% 14.7% 15.0% 15.8% 16.4%

净资产收益率（ROE） 5.2% 5.5% 7.4% 9.2% 11.2%

市盈率（PE） 38.6 35.0 24.9 19.0 14.8

EV/EBITDA 18.4 17.5 14.6 12.1 10.3

市净率（PB） 1.99 1.91 1.84 1.76 1.66

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩：

得益于终端客户的放量以及公司差速器总成产品的持续出货，2022 年公司营业收

入较上年同期增长超过 27%，其中：国内市场产品销售收入较上年同期增长约 26%，

出口市场产品销售收入较上年同期增长约 31%，为新能源汽车配套业务占产品销

售收入的比例超过 20%。

22 年归母净利润 2.38-2.48 亿元，同比增长 38.5%-44.4%；扣非 2.06-2.16 亿元，

同比增长 66.9%-75.0%；受益于在新能源领域的技术研发和交付能力等前瞻性投

入，以及江苏、天津、重庆公司产出提升，预计 22Q4 营收超 5.38 亿元，同比增

长超 34.7%，环比增长超 6.2%；归母 0.64-0.74 亿元，同比增长 64.7%-90.4%，

环比-3.6%至+11.5%；扣非 0.58-0.68 亿元，同比增长 219.9%-274.7%，环比-12.1%

至+2.9%；若以收入预测下限（同比+27%）和利润预计中间值为基准测算，则 22

年净利率为 13.4%，同比增长 1.37pct，22Q4 净利率 12.9%，同比增长 3.10pct，

环比下降 0.27pct。

图1：精锻科技年度营收（百万元）及增速（%） 图2：精锻科技季度营收（百万元）及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：精锻科技年度净利润（百万元）及增速（%） 图4：精锻科技季度净利润（百万元）及增速（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：精锻科技年度毛利率及净利率（%） 图6：精锻科技季度毛利率及净利率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：精锻科技研发费用（百万元）及费用率（%） 图8：精锻科技四费情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

新能源汽车业务比例持续提升。2019-2022H1 新能源车业务收入占主营收入比例

为 4.07%、3.70%、10.92%及 13.59%，22Q1-3 新能源车销售额占主营比重 19.41%，

较 21 年+8.49pct；2022 年新能源业务占比超 20%，2023 年占比有望超 30%。随未

来新能源汽车市场的持续放量，公司新能源业务有望成为公司重要成长动力。

图9：公司新能源业务占比规划

资料来源：公司公告，2022 年 8 月 16日公司《投资者关系活动记录表》，国信证券经济研究所整理

产品结构来看，公司核心支撑来自锥齿轮类+结合齿类+差速器总成类+其他产品
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类。根据 2022H1 数据，以上业务分别占主营收入的比重为 50.8%、11.6%、13.2%、

24.4%：1）锥齿轮类产品主要用于传统燃油车、新能源汽车的汽车差速器；整体

营收占比逐年下降，主要系差速器总成等产品收入逐年上量；2）差速器总成为可

实现差速器功能的完整整体，单件价值量约 200-300 元；公司积极布局新能源汽

车差速器总成业务并陆续接到客户新项目提名，叠加产能逐渐释放，差速器总成

营收、占比稳定增长(占比由 2019 年 4%提升至 2022H1 的 14%）；差速器齿轮相关

产品（总成+齿轮类）合计营收占比约 65%，是公司业务的核心来源；3）结合齿

类产品主要用于汽车变速器总成，营收占比约 12%，平均单件价格约 30 元。

图10：公司主要产品及价值量

资料来源：公司公告，公司官方网站，国信证券经济研究所整理

精锻科技成长的三驾马车：1）产品总成化+电动化+轻量化；2）客户向新能源切

换；3）产能扩张加码。

产品端：单一齿轮向差速器总成延展，同时布局减速器齿轮

 差速器总成：公司延伸发展差速器总成及行星架总成，逐渐实现集成式供货，

单套价值由 100 元（4 颗锥齿轮）左右提升至 200 元左右(差速器总成）。锥

齿轮+差速器总成逐渐成为公司业务的重要支撑（22Q1 占主营比重 64%），公

司在差速器总成及行星架总成方面已具备了自主正向系统开发能力及长期积

累的技术优势。另外客户出于降低成本考虑，总成化、模块化采购趋势明显，

由原先的采购齿轮和壳体等零件自行装配，逐渐变为直接采购差速器总成，

为精锻科技发展差速器总成带来机遇。

 减速器齿轮：2020 年公司定向增发拟投入 3.85 亿元建设新能源汽车轻量化
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关键零部件生产项目，项目建成后公司将形成包括生产公司新增产品减齿轮

年产 210 万件，有望在 2023 年年底完工，于 2024 年贡献营收。

 轻量化转向节、控制臂：2020 年公司定向增发拟建设年产 360 万件新能源

汽车轻量化关键零部件产能，其中年产转向节 80 万件，控制臂 70 万件，有

望在 2023 年年底完工，二者为公司新增产品，采用铝合金锻造工艺，生产工

艺技术与公司现有锻造铝合金涡盘工艺相同，有望延续公司技术优势，助力

公司卡位轻量化增量市场。

图11：精锻科技产品拓展路径

资料来源：双环传动公告，精锻科技公告，汽车维修技术网，太平洋汽车网，国信证券经济研究所整理

图12：公司产品布局

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

客户：从大众独大到新能源客户全方位拓展

客户拓展能力是企业最核心的竞争壁垒之一。传统时代，精锻科技早期深耕燃油

车市场，绑定大众（占比 3成）等以及国际零部件 Tier1，实现从 0→1 的成长；

“新”时代，随新能源市场的持续放量，公司凭借自身技术沉淀+客户积累+产品

供应能力，陆续获得自主车企、造车新势力等客户的定点，对北美大客户的差速

器总成项目也已在 2022 年下半年启供，客户矩阵日益丰富，实现从 1→N 的跨越，

随优质新能源客户的持续放量，叠加购置税减征刺激下燃油车销量的回暖，公司
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有望开启 1→N 的新上行通道。

图13：公司客户由传统车企与零部件厂商向全方面拓展

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

产能：产能布局多维加码备战新能源时代

面对终端持续释放的需求，公司积极布局产能。截至 2021 年公司锥齿轮/结合齿/

差速器总成的产能分别为 5276/1452/92 万件（套）/年。在建产能中，锥齿轮产

能合计规划产能 2000 万件/年，截至 2021 年末已逐步建成达产 1400 万件/年，剩

余 600 万件产能将在未来两年逐步建成达产；结合齿类合计规划产能 600 万件/

年，截至 2021 年末已逐步建成达产 380 万件/年，剩余 220 万件/年未建产能，将

根据实际情况确认后续建设规划；差速器总成的产能为 92 万套/年，未来将逐渐

建设 330 万套/年的产能。

表1：公司重要产能布局

主体 项目名称 主要产品 规划产能 已建产能

精锻
科技

新能源汽车电驱传动部件产业化项目
电动车差速器总成 180 —

电机轴 50 —

新能源汽车轻量化关键零部件生产项目
主减速齿轮锻件 210 —

铝合金锻件 150 —

新能源汽车空调压缩机铝合金涡盘精锻件和电机轴超精加工
铝合金涡盘 400 200

电机轴 61.1 61.1

天津
传动

天津太平洋传动科技有限公司传动齿轮项目一期

锥齿轮 1200 800

结合齿 300 200

轴 180 180

年产 2 万套模具及 150 万套差速器总成项目
差速器总成 150 —

模具 2 —

宁波
电控

新能源汽车电控系统关键零部件制造项目
相位器 90 —
电磁阀 90 —

重庆
精工

高端精密齿轮制造项目
锥齿轮 800 600

结合齿 300 180

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司根据自身战略规划与客户需求，积极布局产能。预计 2026 年锥齿轮类、结合

齿类、差速器总成类、轴类件（电机轴、轴）产能有望分别达 5876 万件/1452 万

件/422 万件/291 万件，较 21 年分别+11%/0%/+359%/21%。另外与差速器总成配套

的主减速器齿轮产能有望 2024 年贡献收入（首轮规划 60 万套）。
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图14：公司产能布局（万件、万套/年）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

产能布局有望带来有望带来量与利的共振。公司产能加码一方面侧重于对于当下

产品供给缺口的填充（锥齿轮、差速器、轴件类等），另一方面侧重于产品矩阵

的深化延展（减速器齿轮、总成化产品、轻量化产品）。未来，随供给缺口对产

能的充分吸收、总成化配套模式对销售的提振、终端客户持续放量对需求的催化

（量），以及新品系+总成化+高端车型渗透带来配套价值提升，产能利用率上行

对毛利率的边际修复（利），公司业绩有望迎来“量”“利”共振。

表2：公司产能、销量（万件）、产能利用率

2022 年 1-3 月

产品种类 产能 产量 产能利用率 销量 产销率

锥齿轮类 1319.04 944.57 71.61% 934.23 98.91%

结合齿类 362.88 156.8 43.21% 166.16 105.97%

差速器总成 32 26.88 84% 26.35 98.03%

2021 年度

产品种类 产能 产量 产能利用率 销量 产销率

锥齿轮类 5,276.16 3,766.37 71.38% 3,768.38 100.05%

结合齿类 1,451.52 627.57 43.24% 647.88 103.24%

差速器总成 92 78.17 84.97% 77.48 99.12%

2020 年度

产品种类 产能 产量 产能利用率 销量 产销率

锥齿轮类 4982.4 3474.86 69.74% 3424.94 98.56%

结合齿类 1296 811.63 62.63% 786.39 96.89%

差速器总成 72 32.95 45.76% 30.15 91.50%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

制造升级+效率提升+新品研发并举：产线自动化，工厂智能化 2022 年精锻科技本

部 PLM 产品生命周期管理项目 1.5 期顺利结题验收；成功实施 5G+MEC 智能工厂专

网、智能立体化仓库、EAM 设备全生命周期管理、生产设备的 5G 数字化采集项

目。公司大力推进和组织实施作业流程自动化和机器人自动化作业产线改造等技

改项目，有效应对当前人口负增长形势下的招工难题；加大研发投入，海内外市

场新品开发态势良好；致力于企业基础研发能力建设、设备效能管理、物流效率

提升等多方面的能力建设，为企业高质量可持续健康发展提供良好基础能力保证。

研发中心+子公司全球布局。公司总部下设子公司江苏太平洋齿轮传动、宁波太平

洋电控系统、天津太平洋传动科技、重庆太平洋精工科技、太平洋精锻科技（上

海）、太平洋精锻科技日本株式会社以及控股子公司重庆江洋传动科技有限公司。
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图15：公司子公司及其业务布局情况

资料来源：公司公告，公司官方网站，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

总体而言，我们认为短期看原材料、海运价格下行带来成本压力释放，客户需求

回暖带来的盈利边际改善，中期看新能源客户的渗透、需求放量和产品矩阵外延

（减速器齿轮、轻量化等）带来的弹性，伴随经营周期（资本开支趋稳）与需求

周期（需求向上）共振推动进入业绩增长快车道，长期看公司定位国内差速器齿

轮龙头竞争力、全球市占率的拔升及技术加持下的成长空间。

选取 1）同齿轮赛道公司国内减速器齿轮龙头双环传动、减速器齿轮玩家蓝黛科

技、差速器总成玩家豪能股份以及 2）其他业务与公司具一定可比性的如在轻量

化底盘深度布局的拓普集团。考虑到精锻科技系国内差速器齿轮的行业引领者，

看好公司客户拓展及产品矩阵外延带来盈利能力的持续改善，维持盈利预测，预

计 22/23/24 年净利润 2.42/3.16/4.07 亿元，EPS 为 0.50/0.66/0.84 元，对应 PE

为 25/19/15x，维持“买入”评级。

表3：可比公司估值

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

002472.SZ 双环传动 未评级 28.23 240 0.42 0.66 0.95 67 43 30

002765.SZ 蓝黛科技 未评级 9.25 54 0.37 0.39 0.59 25 24 16

601689.SH 拓普集团 增持 64.09 706 0.92 1.62 2.15 70 40 30

603809.SH 豪能股份 未评级 12.22 48 0.66 0.63 0.88 19 19 14

平均 54 35 25

300258.SZ 精锻科技 买入 12.47 60 0.36 0.50 0.66 35 25 19

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理；注：数据时间为 1月 19日收盘价；未评级公司双环传动、蓝黛科技、豪能股份预测来自 wind

一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 434 583 400 400 400 营业收入 1203 1423 1853 2350 2948

应收款项 340 397 457 579 727 营业成本 824 1007 1294 1630 2040

存货净额 253 360 299 382 487 营业税金及附加 16 20 24 31 38

其他流动资产 344 65 85 108 136 销售费用 8 10 9 13 16

流动资产合计 1761 1897 1733 1961 2241 管理费用 75 103 133 160 193

固定资产 2169 2431 2618 2914 3168 研发费用 81 73 116 145 177

无形资产及其他 161 189 182 176 169 财务费用 38 34 27 26 31

投资性房地产 153 186 186 186 186 投资收益 2 15 15 8 13

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 6 10 14 12 6

资产总计 4244 4703 4720 5237 5765 其他收入 (65) (75) (116) (145) (177)

短期借款及交易性金融

负债 509 858 542 703 794 营业利润 186 199 280 366 471

应付款项 333 381 513 654 834 营业外净收支 1 (0) 0 0 0

其他流动负债 93 89 156 198 238 利润总额 187 199 280 366 471

流动负债合计 935 1328 1210 1555 1866 所得税费用 32 27 38 49 64

长期借款及应付债券 227 148 148 148 148 少数股东损益 (0) 0 0 0 0

其他长期负债 60 80 94 108 122 归属于母公司净利润 156 172 242 316 407

长期负债合计 287 227 241 255 269 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1222 1556 1451 1810 2135 净利润 156 172 242 316 407

少数股东权益 5 7 7 7 7 资产减值准备 (32) (2) 2 1 1

股东权益 3017 3141 3261 3419 3623 折旧摊销 193 223 233 273 308

负债和股东权益总计 4244 4703 4720 5237 5765 公允价值变动损失 (6) (10) (14) (12) (6)

财务费用 38 34 27 26 31

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (295) 142 196 (29) (46)

每股收益 0.32 0.36 0.50 0.66 0.84 其它 32 3 (2) (1) (1)

每股红利 0.16 0.18 0.25 0.33 0.42 经营活动现金流 48 527 655 548 663

每股净资产 6.26 6.52 6.77 7.10 7.52 资本开支 0 (483) (401) (551) (551)

ROIC 5% 5% 6% 8% 10% 其它投资现金流 (349) (101) 0 0 0

ROE 5% 5% 7% 9% 11% 投资活动现金流 (349) (584) (401) (551) (551)

毛利率 31% 29% 30% 31% 31% 权益性融资 (3) 2 0 0 0

EBIT Margin 17% 15% 15% 16% 16% 负债净变化 (104) (80) 0 0 0

EBITDA Margin 33% 30% 28% 27% 27% 支付股利、利息 (79) (84) (121) (158) (203)

收入增长 -2% 18% 30% 27% 25% 其它融资现金流 668 533 (316) 161 91

净利润增长率 -10% 10% 41% 31% 29% 融资活动现金流 299 206 (437) 3 (112)

资产负债率 29% 33% 31% 35% 37% 现金净变动 (2) 149 (183) 0 0

股息率 1.3% 1.4% 2.0% 2.6% 3.4% 货币资金的期初余额 435 434 583 400 400

P/E 38.6 35.0 24.9 19.0 14.8 货币资金的期末余额 434 583 400 400 400

P/B 2.0 1.9 1.8 1.8 1.7 企业自由现金流 0 63 267 14 129

EV/EBITDA 18.4 17.5 14.6 12.1 10.3 权益自由现金流 0 516 (73) 153 193

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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