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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 10.1 (14.7) 1.5 (4.8) 

相对深圳成指 24.0 (9.8) 14.3 6.7  
  

发行股数 (百万) 481.78 

流通股 (百万) 463.70 

总市值 (人民币 百万) 6,161.92 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 198.22 

主要股东  

江苏大洋投资有限公司 40.27  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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精锻科技 
  
新产品、新客户开拓积极，营收稳步增长 
  
公司发布 2023 年三季报，2023 年前三季度共实现营业收入 15.1 亿元，同比
增长 18.6%，归母净利润 1.9 亿元，同比增长 8.2%，扣非归母净利润 1.7 亿
元，同比增长 13.8%。其中 23Q3 共实现营业收入 5.6 亿元（+10.0%），归
母净利润 0.6 亿元（-9.9%），扣非归母净利润 0.5 亿元（-20.0%），预计主
要是产品结构变化导致毛利率下降、可转债费用支出及汇率波动影响所致。
公司差速器总成等产品进展顺利，主要客户贡献持续增长，产能持续扩张，
未来积极布局海外生产基地，业绩有望持续增长。我们预计公司 2023-2025
年每股收益分别为 0.54 元、0.65 元、0.82 元，维持增持评级。 

支撑评级的要点 
 营收稳步增长，业绩短期承压。2023 年前三季度公司实现营业收入 15.1 亿元，同

比增长 18.6%，归母净利润 1.9 亿元，同比增长 8.2%。毛利率 26.3%，同比下降
3.0pct，预计主要是产品结构变化、进口原材料价格同比上升所致。销售费用率同
比基本持平，管理费用率同比减少 1.3pct；财务费用率同比增加 1.4pct，主要是因
为本期增加可转债利息费用以及汇兑收益减少所致；研发费用率同比减少
1.8pct；四项费用率同比下降 1.6pct。收入增长、毛利率及费用率下降，前三季度
实现归母净利润 1.9 亿元（+8.2%）。其中 23Q3 公司实现营收 5.6 亿元，同比增
长 10.0%，毛利率同比下降 3.3pct，但环比上季度提升 1.2pct，预计是本季度产能
利用率提升所致；归母净利润 0.6 亿元，同比减少 9.9%，预计主要是产品结构变
化盈利水平下降、可转债费用支出及汇率波动影响所致。在下游国内汽车市场
竞争日趋激烈的情况下，公司营收仍保持稳健增速。公司新能源业务发展迅速，
产品结构转换顺利，出口表现出色，新客户不断开拓，收入及业绩有望持续增长。 

 公司产品结构转换顺利，客户结构改善。公司产品结构转换顺利，正逐步由
差速器齿轮厂商向差速器总成厂商转换，同时公司积极布局多元精密锻件和
新能源汽车轻量化、电驱传动、人形机器人齿轮等业务，市场前景可期。公
司客户结构持续改善，预计随着公司对自主新能源品牌、海外新能源大客户
的积极开拓，公司原有大客户大众销售额稳定，但占比逐步下降，大客户依
赖风险有所降低；同时伴随人民币维持较低汇率，预计公司海外出口业务将
会有较好发展。 

 新产品顺利投产，产能持续扩张。今年前三季度内公司差速器总成装配线、
壳体自动化加工线、新建电机轴生产线等已全部投产，并开始释放产能；同
时公司新能源汽车轻量化关键零部件生产项目厂房基础设施建设主体基本结
束，部分设备已进场安装，预计后续公司产能将会持续提升。据界面新闻报
导，公司泰国工厂将于 23Q4 动工建设，北美及欧洲工厂都在考察中，随着
后续欧洲和北美市场开拓、客户拓展，并结合公司原有 GKN 等客户出口贡
献，我们预计公司海外业务有望持续增长。 

估值 
 考虑到原材料成本和产品结构调整，我们调整盈利预测，预计公司 2023-2025

年每股收益分别为 0.54 元、0.65 元、0.82 元，维持增持评级。 
评级面临的主要风险 
 1）整车行业竞争加剧；2）原材料价格上升；3）产能提升不及预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 1,423 1,808 2,108 2,604 3,149 

增长率(%) 18.3 27.0 16.6 23.5 21.0 

EBITDA(人民币 百万) 424 505 612 700 824 

归母净利润(人民币 百万) 172 247 262 315 394 

增长率(%) 10.3 44.0 5.7 20.3 25.3 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.36 0.51 0.54 0.65 0.82 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.62  0.79  0.99 

调整幅度(%)   (12.4) (17.3) (17.3) 

市盈率(倍) 35.9 24.9 23.6 19.6 15.6 

市净率(倍) 2.0 1.8 1.7 1.6 1.5 

EV/EBITDA(倍) 14.8 11.7 10.4 8.9 7.3 

每股股息 (人民币) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 

股息率(%) 0.8 1.1 1.0 1.2 1.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2023 年前三季度业绩摘要 

(人民币，百万元) 2023 前三季度 2022 前三季度 同比变动(%) 

营业总收入 1,505.5  1,269.4  18.6  

营业利润 223.9  208.4  7.4  

净利润 186.6  174.2  7.1  

归属于上市公司股东的净利润 188.1  173.8  8.2  

扣非后归属于上市公司股东的净利润 167.9  147.6  13.8  

营业成本 1,110.3  897.8  23.7  

毛利润 395.3  371.6  6.4  

销售费用 9.1  7.1  27.4  

管理费用 94.2  96.3  (2.1) 

研发费用 70.3  81.7  (14.0) 

财务费用 4.1  (14.8) 127.3  

资产+信用减值损失 (3.9) (6.5) (39.8) 

销售费用率(%) 0.6  0.6  增加 0.0pct 

管理费用率(%) 6.3  7.6  减少 1.3pct 

研发费用率(%) 4.7  6.4  减少 1.8pct 

财务费用率(%) 0.3  (1.2) 增加 1.4pct 

毛利率(%) 26.3  29.3  减少 3.0pct 

净利率(%) 12.4  13.7  减少 1.3pct 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2023 年 Q3 业绩摘要 

(人民币，百万元) 2023Q3 2022Q3 同比变动(%) 

营业收入 557.9  507.1  10.0  

营业利润 73.4  86.0  (14.7) 

净利润 59.4  66.8  (11.1) 

归属于上市公司股东的净利润 60.0  66.5  (9.9) 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 53.2  66.5  (20.0) 

营业成本 412.4  357.9  15.2  

毛利润 145.5  149.2  (2.5) 

销售费用 2.9  2.9  (0.1) 

管理费用 33.1  35.5  (6.5) 

研发费用 26.1  31.8  (17.7) 

财务费用 13.8  (12.4) 211.1  

资产+信用减值损失 (1.5) (2.2) (31.3) 

销售费用率(%) 0.5  0.6  减少 0.1pct 

管理费用率(%) 5.9  7.0  减少 1.1pct 

研发费用率(%) 4.7  6.3  减少 1.6pct 

财务费用率(%) 2.5  (2.4) 增加 4.9pct 

毛利率(%) 26.1  29.4  减少 3.3pct 

净利率(%) 10.6  13.2  减少 2.5pct 

资料来源：公司公告，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,423 1,808 2,108 2,604 3,149  净利润 172 248 262 315 395 

营业收入 1,423 1,808 2,108 2,604 3,149  折旧摊销 228 260 302 342 384 

营业成本 1,007 1,295 1,526 1,901 2,298  营运资金变动 158 (47) (63) (101) (130) 

营业税金及附加 20 18 21 26 32  其他 (362) 33 37 29 19 

销售费用 10 10 12 14 17  经营活动现金流 197 493 537 585 668 

管理费用 103 129 133 177 212  资本支出 (487) (797) (395) (366) (348) 

研发费用 73 102 100 122 147  投资变动 (99) 177 0 0 0 

财务费用 34 1 42 31 24  其他 251 (138) 4 5 5 

其他收益 21 32 24 25 25  投资活动现金流 (335) (758) (391) (361) (343) 

资产减值损失 (8) (9) (6) (4) (3)  银行借款 283 283 (304) (34) (87) 

信用减值损失 (5) 0 0 0 0  股权融资 (66) (175) (64) (77) (96) 

资产处置收益 0 (1) (1) 0 0  其他 (31) 66 (75) (14) (32) 

公允价值变动收益 2 1 0 0 0  筹资活动现金流 187 174 (443) (125) (215) 

投资收益 15 5 5 5 5  净现金流 49 (90) (296) 99 109 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 199 281 297 356 446        

营业外收入 1 6 6 6 7  财务指标 

营业外支出 1 4 4 4 3  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 199 282 299 359 450  成长能力      

所得税 27 35 36 44 55  营业收入增长率(%) 18.3 27.0 16.6 23.5 21.0 

净利润 172 248 262 315 395  营业利润增长率(%) 7.3 40.8 5.7 20.1 25.2 

少数股东损益 0 0 0 1 1  归属于母公司净利润增长率(%) 10.3 44.0 5.7 20.3 25.3 

归母净利润 172 247 262 315 394  息税前利润增长率(%) 4.3 25.2 26.6 15.4 22.9 

EBITDA 424 505 612 700 824  息税折旧前利润增长率(%) 11.2 19.0 21.2 14.5 17.6 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.36 0.51 0.54 0.65 0.82  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 10.3 44.0 5.7 20.3 25.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 13.8 13.6 14.7 13.8 14.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 14.0 15.5 14.1 13.7 14.2 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 29.3 28.4 27.6 27.0 27.0 

流动资产 1,897 2,046 1,889 2,332 2,645  归母净利润率(%) 12.1 13.7 12.4 12.1 12.5 

货币资金 583 718 422 521 630  ROE(%) 5.5 7.4 7.4 8.3 9.7 

应收账款 321 405 439 617 650  ROIC(%) 5.2 5.9 7.3 8.1 9.8 

应收票据 73 66 75 135 100  偿债能力      

存货 360 492 568 676 862  资产负债率 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 

预付账款 24 29 33 42 51  净负债权益比 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 

合同资产 15 0 17 6 21  流动比率 1.4 1.1 1.1 1.2 1.4 

其他流动资产 521 336 335 334 332  营运能力      

非流动资产 2,806 3,363 3,455 3,478 3,442  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5 

长期投资 3 8 8 8 8  应收账款周转率 4.8 5.0 5.0 4.9 5.0 

固定资产 2,004 2,110 2,164 2,200 2,204  应付账款周转率 5.1 5.6 5.3 5.2 5.3 

无形资产 189 227 288 314 335  费用率      

其他长期资产 610 1,018 996 956 895  销售费用率(%) 0.7 0.5 0.6 0.6 0.6 

资产合计 4,703 5,409 5,344 5,809 6,087  管理费用率(%) 7.3 7.1 6.3 6.8 6.7 

流动负债 1,328 1,906 1,710 1,935 1,915  研发费用率(%) 5.2 5.6 4.8 4.7 4.7 

短期借款 773 1,139 899 866 779  财务费用率(%) 2.4 0.1 2.0 1.2 0.8 

应付账款 288 360 438 564 623  每股指标(元)      

其他流动负债 268 408 373 506 513  每股收益(最新摊薄) 0.4 0.5 0.5 0.7 0.8 

非流动负债 227 151 83 85 84  每股经营现金流(最新摊薄) 0.4 1.0 1.1 1.2 1.4 

长期借款 148 64 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.5 6.9 7.4 7.8 8.5 

其他长期负债 80 87 83 85 84  每股股息 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 

负债合计 1,556 2,057 1,794 2,020 1,999  估值比率      

股本 482 482 482 482 482  P/E(最新摊薄) 35.9 24.9 23.6 19.6 15.6 

少数股东权益 7 8 8 9 9  P/B(最新摊薄) 2.0 1.8 1.7 1.6 1.5 

归属母公司股东权益 3,141 3,344 3,542 3,780 4,079  EV/EBITDA 14.8 11.7 10.4 8.9 7.3 

负债和股东权益合计 4,703 5,409 5,344 5,809 6,087  价格/现金流 (倍) 31.3 12.5 11.5 10.5 9.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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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。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 
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