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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 14.00 元

总市值/流通市值 6745/6492 百万元

52周最高价/最低价 15.50/9.19 元

近 3 个月日均成交额 237.15 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）-海外业务成长叠加新能源产品放量，

公司业绩稳定增长》 ——2023-04-24

《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%》 ——2023-01-20

《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

单二季度归母净利润同比增长26%。得益于新能源客户放量以及出口业务持

续增长，23H1精锻实现营收9.5亿元，同比+24.3%，实现归母净利润1.3亿

元，同比+19.4%，实现扣非净利润1.1亿元，同比+41.5%；单季度看，23Q2

精锻实现营收5.0亿元，同比+39.6%，环比+11.5%，归母净利润0.8亿元，

同比+26.1%，环比+77.8%，扣非净利润0.7亿元，同比+63.3%，环比+67.9%。

新能源产品放量驱动业绩释放，净利率环比提升。分产品看，精锻23H1锥

齿营收4.0亿元，同比+7.1%（系新能源订单交付+传统车新项目放量）；结

合齿营收0.8亿元，同比-2.7%；差速器总成营收2.1亿元，同比+113.1%；

23Q2公司销售/管理/研发/财务费率分别为0.8%/6.0%/3.4%/-4.8%，同比分

别+0.4/-3.1/-4.0/-2.0pct，环比+0.3/-1.0/-2.6/-7.9pct，其中财务费用

下滑主要系汇兑收益影响；23Q2毛利率24.9%，同比-5.6pct，环比-3.1pct，

预计主要系1）出口业务比重波动；2）差速器总成产品占比不断提升（23H1

占比同比+9pct)；23Q2公司净利率16.4%，同比-1.8pct，环比+6.1pct，净

利率的提升预计系1）新能源产品放量提升产能利用率，催化规模效益释放；

2）汇兑影响以及政府补贴增厚利润。

品类拓展、客户突破、海外布局，看好公司业绩持续上行。精锻以锻造工艺、

模具制造等为基础：1）品类拓展：单齿轮→差速器总成（22总成类产品营

收同比+85%），后续减速器齿轮+轻量化底盘有望放量（基础设施建设基本

结束，公用机电安装已全面展开，部分设备已进场安装）；2）客户调整：

早期绑定大众（占比4成），当下斩获自主品牌、新势力、沃尔沃、北美大

客户订单，23H1新能源营收占比25%，同比+12pct；3）海外建厂：拟于泰

国投资4.5亿元建厂，长期看有望提振盈利能力；23H1精锻新能源产品营收

同比+136%，看好公司进入电动时代业绩持续上行（预计23年新能源业务占

比超30%）；另外公司发布员工持股计划，业绩考核指标为23/24/25年营收

分别需达22/28/36亿元，对应增速分别为21.7%/27.3%/28.6%，彰显公司经

营信心，有利于提升公司整体凝聚力。

风险提示：行业复苏不及预期，新品研发及客户拓展不及预期。

投资建议：国内乘用车差速器齿轮龙头，维持“买入”评级。

持续看好精锻客户的持续放量带来的业绩增量，下调盈利预测，预计23-25

归母净利润2.7/3.4/4.5亿元（原2.9/3.7/4.亿元），EPS为0.56/0.71/0.92

元(原0.60/0.76/0.95元），对应PE为25/20/15x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,423 1,808 2,226 2,695 3,237

(+/-%) 18.3% 27.0% 23.1% 21.1% 20.1%

净利润(百万元) 172 247 272 341 445

(+/-%) 10.3% 44.0% 10.0% 25.5% 30.3%

每股收益（元） 0.36 0.51 0.56 0.71 0.92

EBIT Margin 14.7% 14.1% 14.5% 14.8% 15.5%

净资产收益率（ROE） 5.5% 7.4% 7.7% 9.1% 11.1%

市盈率（PE） 39.3 27.3 24.8 19.8 15.2

EV/EBITDA 19.2 17.3 15.1 12.7 10.3

市净率（PB） 2.15 2.02 1.92 1.81 1.68

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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业绩概述：得益于新能源客户放量以及出口业务持续增长，2023H1精锻科技实现营收

9.5亿元，同比+24.3%，实现归母净利润1.3亿元，同比+19.4%，实现扣非净利润1.1

亿元，同比+41.5%；单季度看，2023Q2精锻科技实现营收5.0亿元，同比+39.6%，环

比+11.5%，归母净利润为0.8亿元，同比+26.1%，环比+77.8%，扣非净利润为0.7亿

元，同比+63.3%，环比+67.9%。

图1：精锻科技营业收入（百万元）及增速（%） 图2：精锻科技单季度营业收入（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：精锻科技净利润（百万元）及增速（%） 图4：精锻科技单季度净利润（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

图5：精锻科技毛利率和净利率（%） 图6：精锻科技单季度毛利率和净利率（%）

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
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23Q2 公司销售/管理/研发/财务费率分别为 0.8%/6.0%/3.4%/-4.8%，同比分别

+0.4/-3.1/-4.0/-2.0pct，环比+0.3/-1.0/-2.6/-7.9pct，其中财务费用下滑主

要系汇兑收益影响；23Q2 毛利率 24.9%，同比-5.6pct，环比-3.1pct，预计主要

系 1）出口业务比重波动；2）差速器总成产品占比不断提升（23H1 占比同比+9pct)；

23Q2 公司净利率 16.4%，同比-1.8pct，环比+6.1pct，净利率的提升预计系 1）

新能源产品放量提升产能利用率，催化规模效益释放；2）汇兑影响以及政府补贴

增厚利润。

图7：精锻科技年度四费费用率（%） 图8：精锻科技季度四费费用率（%）

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

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

为 4.07%、3.70%、10.92%及 20.6%，23H1 新能源车销售额占主营比重 25.0%，预

计 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

有望成为核心成长动力。

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，业绩核心支撑来自锥齿轮类+结合齿类+总成类+其他产品类。根

据 2022H1 以上业务分别占主营比重 50.8%、11.6%、13.2%、24.4%，2022 年以上

业务分别占比 47.8%、10.9%、16.8%、24.5%，23H1 占比分别为 42.5%、8.8%、21.9%、

24.6%；1）锥齿轮类：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）总成类：可实现差速器功能的完整整体，单件价值量约 200-300 元；

公司差速器总成营收、占比稳定增长；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：用于汽车变速器，平均

单件价格约 30 元。

分产品看，精锻 23H1 锥齿营收 4.0 亿元，同比+7.1%（系新能源订单交付+传统车

新项目放量），毛利率 31.25%，同比-256pct；结合齿营收 0.8 亿元，同比-2.7%，

毛利率为 16.94%，同比-3.38pct；差速器总成营收 2.1 亿元，同比+113.1%，毛
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利率为 24.19%，同比-0.92pct；其他产品营收 2.3 亿元，同比+29.09%，毛利率

为 16.79%，同比-0.4pct。

表1：精锻科技 23H1 营收结构

营收（亿元） 同比 主营占比 毛利率 同比

锥齿轮类 4.0 12.8% 7% 31.3% -2.56pct

结合齿类 0.8 10.8% -3% 16.9% -3.38pct

总成类 2.1 85.1% 113% 24.2% -0.92pct

其他产品类 2.3 45.3% 29% 16.8% -0.40pct

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

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

精锻科技成长四大核心支撑：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；4）海外扩张。

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（占主营比重 65%），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
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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

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：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



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

6

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

有望开启 1→N 的新上行通道。公司产品主要为大众、通用、福特、奔驰、奥迪、

宝马、丰田、日产、克莱斯勒、菲亚特、长安、长城、奇瑞、吉利、江淮、上汽、

红旗、比亚迪、蔚来、理想、小鹏、零跑、北美大客户等公司众多车型配套，是

目前国内乘用车精锻齿轮细分行业的龙头企业。

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2：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 截至 2022 年；

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

出海：海外建厂与出口持续推进，重视海外发展机遇

精锻积极 1）寻求对外投资合作机会，基于业务拓展需要，关注并购机会和潜在

的合作对象，扩大海外市场市占率；2）推进国外生产基地的建设，从而获得更多

海外市场订单：基于当前复杂的国际形势，国外客户已在重点关注供应链的风险

和关税的影响，2023 年公司将积极推进泰国工厂的建设，并同步考虑北美和欧洲

生产基地的规划，以积极响应客户的需求，力争获得更多的出口项目，确保出口

业务的稳定增长（22 年国内销售收入同比+25.90%，出口销售收入同比+32.29%；

国内销售占主营比例 66.5%，出口产品销售额占主营业务比例 33.5%）。

投资建议：国内乘用车差速器齿轮龙头，维持“买入”评级

总体而言，我们看好精锻科技产品矩阵升级、客户结构调整、产能海外布局的三

大举措持续夯实公司中长期竞争力，并看好精锻科技产线自动化+工厂智能化建设

的效益逐步释放，后续精锻有望随经营周期（资本开支趋稳）与需求周期（需求

复苏）共振进入业绩增长快车道。持续看好精锻客户的持续放量带来的业绩增量，

调整盈利预测，预计 23-25 归母净利润 2.7/3.4/4.5 亿元（原 2.9/3.7/4.亿元），

EPS 为 0.56/0.71/0.92 元(原 0.60/0.76/0.95 元），对应 PE 为 25/20/15x，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） 2022A 2023 2024 2022A 2023 2024

002472.SZ 双环传动 未评级 34.03 290 0.72 0.88 1.07 47 39 32

601689.SH 拓普集团 买入 78.45 865 1.54 2.18 3.00 51 36 26

平均 49 37 29

300258.SZ 精锻科技 买入 14.00 67 0.51 0.56 0.71 27 25 20

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理；注：数据时间为 4月 22 日收盘价；未评级公司双环传动预测来自 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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 583 718 400 400 670 营业收入 1423 1808 2226 2695 3237

应收款项 397 472 582 704 621 营业成本 1007 1295 1599 1929 2308

存货净额 360 492 606 736 503 营业税金及附加 20 18 22 27 33

其他流动资产 65 52 65 78 94 销售费用 10 10 12 15 15

流动资产合计 1897 2046 1952 2218 2187 管理费用 103 129 154 184 213

固定资产 2431 2753 2822 2856 2862 研发费用 73 102 117 141 165

无形资产及其他 189 227 219 211 202 财务费用 34 1 37 29 11

投资性房地产 186 384 384 384 384 投资收益 15 5 15 8 9

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 10 11 11 12 6

资产总计 4703 5409 5376 5668 5636 其他收入 (75) (90) (117) (141) (165)

短期借款及交易性金融

负债 858 1289 853 733 200 营业利润 199 281 310 390 508

应付款项 381 526 644 782 951 营业外净收支 (0) 2 0 0 0

其他流动负债 89 91 195 237 272 利润总额 199 282 310 390 508

流动负债合计 1328 1906 1692 1752 1422 所得税费用 27 35 38 48 62

长期借款及应付债券 148 64 64 64 64 少数股东损益 0 0 1 1 1

其他长期负债 80 87 94 108 122 归属于母公司净利润 172 247 272 341 445

长期负债合计 227 151 158 172 186 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1556 2057 1851 1925 1609 净利润 172 247 272 341 445

少数股东权益 7 8 8 8 9 资产减值准备 (2) 1 3 0 0

股东权益 3141 3344 3518 3735 4018 折旧摊销 223 253 248 287 308

负债和股东权益总计 4703 5409 5376 5668 5636 公允价值变动损失 (10) (11) (11) (12) (6)

财务费用 34 1 37 29 11

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 142 (237) (3) (72) 517

每股收益 0.36 0.51 0.56 0.71 0.92 其它 3 (1) (2) 0 0

每股红利 0.18 0.19 0.20 0.26 0.33 经营活动现金流 527 253 506 545 1265

每股净资产 6.52 6.94 7.30 7.75 8.34 资本开支 0 (575) (301) (301) (301)

ROIC 5% 6% 6% 8% 11% 其它投资现金流 (101) 180 11 0 0

ROE 5% 7% 8% 9% 11% 投资活动现金流 (101) (395) (290) (301) (301)

毛利率 29% 28% 28% 28% 29% 权益性融资 (6) 0 0 0 0

EBIT Margin 15% 14% 14% 15% 16% 负债净变化 (80) (83) 0 0 0

EBITDA Margin 30% 28% 26% 25% 25% 支付股利、利息 (84) (90) (99) (124) (161)

收入增长 18% 27% 23% 21% 20% 其它融资现金流 57 622 (436) (120) (533)

净利润增长率 10% 44% 10% 25% 30% 融资活动现金流 (277) 277 (534) (244) (695)

资产负债率 33% 38% 35% 34% 29% 现金净变动 149 135 (318) 0 270

股息率 1.3% 1.3% 1.5% 1.8% 2.4% 货币资金的期初余额 434 583 718 400 400

P/E 39.3 27.3 24.8 19.8 15.2 货币资金的期末余额 583 718 400 400 670

P/B 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7 企业自由现金流 0 (336) 227 264 967

EV/EBITDA 19.2 17.3 15.1 12.7 10.3 权益自由现金流 0 203 (242) 119 424

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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