
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

 

投资逻辑 
冷锻件龙头，高净利率稀缺标的。公司主营冷锻生产的汽车零部

件，通过技术经验积累能持续保持 30%以上的净利率。主要通过 1.

设备改进更新、加工速度提升、高利用率；2.高材料利用率；3.董

事长技术出身，积累原材料、设备、模具和加工制造的全产业链工

艺，且很多具备可申专利的创新性，从而具备较强的成本和质量优

势。 

2024 年业绩增量为电池端子，25 年丝杠有望放量，低成本优势打

开增长空间。公司 2022 年年报和 2023 年半年报显示，公司在拓

展冷锻技术在车身稳定系统、汽车电驱动传动系统和电池动力系

统壳体等各类汽车精密零部件项目，结合公司工艺积累和产业链

适配性，我们预计此处电池动力系统壳体是指电池负极端子。我们

预计 2024 年出货量有望达 2.4 亿片，预计对应 1.4 亿元左右营

收。在电池端子和汽车丝杠等新产品的带动下将随产能逐步释放

打开增长空间。 

冷锻丝杠精度 C5 且可提升，公司冷锻汽车丝杠产品已成型。人形

机器人正在迈入技术和成本快速迭代的阶段，与“车铣+磨”工艺

相比，“冷锻+磨”工艺具备高效率和低成本特性，冷锻精度上已能

达到 C5 级，叠加磨床使用可稳定实现人形机器人滚柱丝杠合格件

的加工，是适合高效率批量生产滚柱丝杠的方法。公司覆盖材料、

模具、设备、产品的全产业链技术研发，有望在机器人放量之时凭

借较大的成本技术优势切入产业链。 

盈利预测、估值和评级 
预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 1.72/2.24/2.64 亿元，

对应 PE 分别为 16.5/12.7/10.7 倍。可比公司 2023-2025 年 PE分

别为 19.8/15.2/11.5 倍，考虑到公司是冷锻件的龙头，净利率高

达 30%以上，且具备机器人冷锻丝杠期权，2023-2025 年 CAGR 为

24.1%，因此给予公司 2024 年 16 倍 PE，目标价 26.48 元，首次覆

盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

下游销量不及预期风险，新项目扩产不及预期风险，技术路线不确

定风险，人形机器人放量不及预期风险，高管减持风险，汇率波动

风险。 

  

 
  

 
 
  
 

 

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 432 527 591 795 976 

营业收入增长率 14.88% 21.93% 12.11% 34.56% 22.83% 

归母净利润(百万元) 141 156 172 224 264 

归母净利润增长率 -5.15% 10.66% 10.16% 30.35% 18.18% 

摊薄每股收益(元) 1.051 1.152 1.270 1.655 1.956 

每股经营性现金流净额 0.83 1.01 1.77 1.75 2.18 

ROE(归属母公司)(摊薄) 14.54% 14.13% 13.97% 16.16% 16.72% 

P/E 20.00 18.24 16.54 12.69 10.74 

P/B 2.91 2.58 2.31 2.05 1.80    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、净利率 30%，技术积淀保障主业基本盘稳健增长 

1.1 公司主营冷锻汽零，技术助力降本增效 

传统主业为发动机冷锻零部件，依托强技术积累丰富产品矩阵。（1）气门传动组精密冷锻
件营收占比约 70%，主要作用是控制进、排气门定时地开启和关闭，且保证有足够的开度，
主要产品包括调节螺钉、液压挺柱、滚轮摇臂和推杆。（2）气门组精密冷锻件营收占比约
15%，作用是保证气门与气门座的严密配合，包括气门锁夹、气门弹簧盘和气门顶帽。 

图表1：典型汽油机配气系统中公司配套产品  图表2：典型柴油机配气系统中公司配套产品 

 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所（注：红框表示公司配套产品）  来源：公司招股说明书，国金证券研究所（注：红框表示公司配套产品） 

公司在冷锻材料、模具、设备和制造端形成了一体化布局，综合降本实力强。新坐标覆盖
材料、模具、设备、产品的全产业链技术研发。 

 材料：新坐标在材料选择、线材自制等方面有专业判断能力，能够选出适合制造高质
量产品的材料及供应商，并同时拥有材料锻造前处理和润滑技术，从源头上保证了新
坐标产品质量的稳定性。 

 模具：新坐标运用国际先进的冷锻模拟软件，对模具进行自主开发设计，凭借在模具
材料、加工工艺上积累的多年经验，自主研发并生产出使用寿命长、性能稳定的模具。 

 设备：新坐标引进国际先进的多工位冷镦机、压力机等关键生产设备，设备自动化程
度高。新坐标自主设计制造了无酸洗环保磷化生产线、异形线材的加工设备、独特高
效剖分面磨削设备、内圆磨床和装配线等。 

 产品：新坐标已具备多种类产品的生产能力且产品质量稳定。在气门精密零部件产品
方面，新坐标已具备生产超过 100 种气门锁夹以及 300 种气门弹簧盘的能力，产品设
计持续向轻量化方向发展。在气门传动组精密零部件产品方面，公司针对液压挺柱中
每个零件进行制造工艺的优化，其关键零件如柱塞和壳体已拥有多项专利。公司已有
多种形态的滚轮摇臂量产，并拥有专利保护，适用于不同型号的发动机配气机构。 

图表3：公司覆盖材料、模具、设备、产品的全产业链技术研发 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 
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得益于一体化产业链布局，公司降本增效能力显著高于同行约 20 个点。2022 年公司毛利
率为 53.6%，高于同行的 27%（浙江黎明）、26.4%（精锻科技）、22.4%（双环传动）。同年
公司的净利率为 31.5%，高于同行的 13.7%（精锻科技）、8.6%（双环传动）、3.9%（浙江
黎明）。 

图表4：公司毛利率高于同行  图表5：公司净利率高于同行 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

汽车冷锻件渗透率有待提升，公司横向拓展新产品。冷精锻同时具备高加工精度、加工效
率和材料利用率等优势，兼具经济性与质量，常用于绿色制造，常用于制造综合性能要求
较高且外形较为复杂的零部件。我国冷锻渗透率有待提升，据《冷、温锻造在中国的发展》
（徐祥龙，2020）等资料显示，当前海外一台普通轿车采用的总量为 40-45kg，但国产轿
车则不足 20kg，在整车价格战愈演愈烈的背景下，成本成为厂家的核心考虑因素，因此冷
锻件有望持续提升其渗透率，公司可由此打开增长空间。 

传统主业单车价值量较小，公司积极提升单车价值量。据调研资料，公司气门组产品单车
价值量一般不超过 200 元，限制其增长空间。而据公司 2023 年半年报显示，公司正积极
开拓汽车变速器、车身稳定系统、精密电磁阀、空调热管理系统和新能源汽车等领域的运
用，目前已经成功供货长安福特的变速器零部件和比亚迪的车身稳定系统零部件，未来将
陆续实现电池端子、丝杠等产品的放量，大幅提升单车价值量。 

图表6：公司正在持续布局新产品和新业务 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

1.2 客户结构较优，海外有望持续放量 

大众集团为公司第一大客户,新产品助力 ASP 提升&全球供货，对冲销量承压影响。据 2023
年中报显示，公司气门传动组销售进一步增加，已获得上海大众/一汽大众、欧洲大众、
墨西哥大众和巴西大众定点，23 年上半年公司还获得欧洲新项目定点，使单车价值量由
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60 元上升至 100 元；此外，公司高压泵挺柱产品也获得了上海大众/一汽大众、北京汽车、
柳州五菱、比亚迪和 Stellantis 等客户的定点。 

图表7：公司近两年持续扩产新项目并逐步实现量产 

客户 2022 项目 2023H1 项目 

利勃海尔 

柴油机气门传动组零部件获得客户定点 

- 

卡特彼勒 - 

Stellantis - 

Stellantis 高压泵挺柱实现稳定量产供应 - 

万向 精制线材实现稳定量产供应 - 

长城汽车 气门传动组新项目获得客户定点 气门传动组新项目获得客户定点 

墨西哥大众 - 
气门传动组新项目实现量产 

MAN - 

富奥股份 - 
精制线材实现稳定量产供应 

华远股份 - 

欧洲大众 - 气门传动组新项目获得客户定点 

来源：公司公告，国金证券研究所 

持续拓展新客户，发力海外，保障公司传统业务业绩持续高于行业增速。拓展新客户方面，
据公司 2023 年中报显示，公司新获欧洲大众、比亚迪和长城汽车的新项目定点，墨西哥
大众和 MAN 等多个客户新项目量产，2023 年上半年气门传动组精密零部件实现营收 1.9
亿元，同比+32.3%。海外方面，公司布局了墨西哥和捷克工厂，且 2023 年都已实现盈利，
充分挖掘了大众、MAN 等海外客户，2023 年上半年海外实现营收 0.9 亿元，同比增长 61%。
公司，随着海外订单的持续放量，海外业务将成为公司主业的主要增长点之一。 

图表8：公司客户包含多家合资品牌和全球品牌 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

公司营业收入维持高速增长，23Q3 归母净利润回归高位增速。伴随下游汽车产销量增长，
公司积极布局新业务，主营收入稳定增长。2022 年实现营业收入 5.27 亿元，同比增长
21.93%；2023Q3 实现营业收入 4.22 亿元，同比增长 19.34%，2023 年，随着下游订单放
量，新工厂产能释放爬升，效率提高，公司业绩继续增长，盈利能力向好。 
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图表9：公司营业收入维持高速增长（亿元）  图表10：公司 23Q3归母净利润回归高位增速（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

二、第一增长曲线：电池端子，24 年有望迎来放量 

2.1 负极端子有望率先出货，ASP 约 100元 

电池的正极和负极各用一个端子，单价 5-9 毛钱。刀片电池采用叠片工艺，每片导电都通
过极耳，极耳焊接后用端子衔接，端子主要起导电作用。 

每辆车按 60 度电计算，约需要采用 135 片电池。假设电池模组为 60 度，单体刀片电池容
量为 138Ah，则额定电压为 60*1000/138=435V，单片 3.2V，则需要约 136 个负极端子，
按单个端子 7 毛钱计算，则负极端子 ASP 约 100 元。据公司 2022 年年报和2023 年半年报
显示，公司在拓展冷锻技术在车身稳定系统、汽车电驱动传动系统和电池动力系统壳体等
各类汽车精密零部件项目，结合公司工艺积累和产业链适配性，我们预计此处电池动力系
统壳体是指电池负极端子。我们预计公司 2024 年约配套 170 万辆车的负极端子，约 2.4
亿片，对应新增贡献营收约 1.4 亿元。 

图表11：每块刀片电池需要一个负极端子和一个正极端子 

 
来源：比亚迪官网，调研资料，国金证券研究所 

电池端子结构简单，核心比拼成本优势。电池端子的核心特点在于件小、量大，最适合采
用冷精锻工艺制作。与冲压工艺对比，冲压生产效率较低，且有毛刺导致后续需要的精加
工工序多，因此综合成本看冲压成本更高。 

新坐标 精锻科技 浙江黎明

双环传动 新坐标增速 精锻科技增速

浙江黎明增速 双环传动增速

归母净利润
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图表12：冷锻适合大批量、小体积工件生产，材料利用率和生产效率都较高 

 
来源：《冷、温锻造在中国的发展》，国金证券研究所 

公司主要采用冷锻工艺制作电池端子，公司效率更高，价格便宜，主要由于公司在原材料、
模具、设备和制造端形成了一体化布局。 

在原材料端，成功开发了无酸洗除锈、环保无渣磷化等专利技术，自主开发集成的生产线，
实现了线材除锈、磷化、皂化、拉拔的连续生产，提高了生产效率；创新研制的液体喷砂
机，开创了线材表面无酸洗除磷新工艺。新坐标新技术，突破了冷镦线材的精制质量不稳
定，易受环保措施影响而停产或限产等行业痛点。实现了工艺选择的多样性，显著提高了
工艺稳定性并降低了生产成本，满足不同客户的需求。 

在设备端，公司通过对技术的深刻积累，对设备进行适当调整改造后，实现了在保证一定
产品质量的前提下对加工设备的提速。据调研资料显示，一般供应商制作效率为 50-60 件
/分钟，公司能达到 200 件/分钟效率远超同行。 

成本为王，助力公司持续打开成长空间。公司有望凭低成本优势持续获得电池厂家负极端
子订单，随着电池端子的放量，公司将打开成长空间。 

三、第二增长曲线：丝杠，预计 25-26 年开始放量 

3.1 丝杠空间广阔，汽车有望率先放量 

未来汽车用滚珠丝杠单车价值量有望达 1000 元，车端滚珠丝杠市场随新能车渗透率的提
升将持续打开成长空间。在假设汽车销量 8564 万辆，EPB 渗透率 85%，滚柱丝杠在 EPB渗
透率 9%，单车用 1 个，EMB 渗透率 2%，滚珠丝杠在 EMB渗透率 63%，单车用1 个，onebox
渗透率 20%，滚珠丝杠在 onebox 渗透率 91%，单车用 1个，EPS渗透率 91%，R-EPS在 EPS
渗透率 6%，R-EPS 均需滚珠丝杠，单车用 1 个的情况下，考虑每年零部件年降约 2-3%，
对应车端滚珠丝杠市场约 73 亿元。若考虑座椅、移门、悬挂等领域的使用+为了安全冗余，
备用安全部件也使用滚珠丝杠，那么滚珠丝杠的单车价值量将会更高。 
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图表13：全球汽车滚珠丝杠市场测算 

销量 (万辆) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 

全球汽车销量（万辆） 8038 7947 8007 8166 8310 8457 8564 

驻车-EPB               

EPB 渗透率 70% 73% 75% 78% 80% 83% 85% 

在 EPB 渗透率 2% 3% 4% 5% 6% 7% 9% 

单车用量（个） 1 1 1 1 1 1 1 

价格（元） 200 200 200 196 192 188 184 

市场空间（亿元） 2  3  5  6  8  9  12  

制动-EMB               

EMB 渗透率           1% 2% 

在 EMB 渗透率           60% 63% 

单车用量（个）           1 1 

价格（元）           200 196 

市场空间（亿元）           1  2  

制动-onebox               

onebox 渗透率 2% 4% 6% 8% 11% 15% 20% 

在 onebox 渗透率 100% 100% 96% 94% 92% 90% 91% 

单车用量（个） 1 1 1 1 1 1 1 

价格（元） 200 200 196 192 188 179 170 

市场空间（亿元） 3  6  9  12  16  20  26  

转向-R-EPS               

EPS 渗透率 83% 85% 87% 90% 91% 91% 91% 

R-EPS 在 EPS 渗透

率 
3% 3% 4% 4% 4% 5% 6% 

单车用量（个） 1 1 1 1 1 1 1 

价格（元） 800 800 800 784 768 730 693 

市场空间（亿元） 16  16  22  23  23  28  32  

车端合计（亿元） 21  26  36  41  47  59  73  
 

来源：产业链调研，国金证券研究所测算 

3.2 汽车丝杠已布局，冷锻工艺降本增效 

据国家知识产权局披露，2023 年 5 月 6 日，新坐标申请了“一种应用于驻车制动系统的
滚珠丝杠传动结构”，通过过盈连接结构连接在一起，改变了现有滚珠丝杠传动结构的制
造工艺路径，使得滚珠丝杠传动结构的整体制造工艺得到了优化。 
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图表14：新坐标滚珠丝杠相关专利   

 

 

 

来源：国家知识产权局，国金证券研究所   

据调研信息显示，公司采用冷锻工艺制造汽车丝杠。外螺纹直接采用滚丝机制造，内螺纹
先用冷镦机制作粗坯件后，采用磨床进一步精加工。应用冷锻工艺制作丝杠相比切削工艺
可大幅提升生产效率。 

3.3 冷锻制丝杠是丝杠量产趋势，龙头公司技术成本领先 

3.3.1 冷锻工艺流程： 

冷锻通过在室温下对金属坯料施加压力，使其发生塑性变形，从而形成所需的形状和尺寸。
冷锻通常用于生产高强度、高精度的金属零件，例如汽车零部件、航空航天零件、工程机
械零件等。 

冷锻的完整工艺流程通常包括以下步骤：1.材料准备：选择合适的金属坯料，通常是圆形
或方形的棒料或型材。2.加热（可选）：有些情况下，金属坯料需要进行加热以提高其塑
性，但在一些情况下也可以在室温下进行冷锻。3.冷锻成形：将金属坯料放置在冷锻机上，
施加高压力使其在模具中进行塑性变形，形成所需的形状和尺寸。4.冷却：冷却冷锻件，
以固化其形状和结构。 

 

图表15：精密冷锻铸件生产工艺流程  图表16：五工位冷成形装备经过五次加工变形流程 

 

 

 
来源：佛山昊通机械设备有限公司官网，国金证券研究所  来源：思进智能公司公告，国金证券研究所 

一般会使用成形滚压模具使工件产生塑性变形以获得螺纹，按滚压模具的不同，螺纹滚压
可分为搓丝和滚丝两类。 

（1）搓丝：使两块带螺纹牙形的搓丝板错开 1/2 螺距相对布置，静板固定不动，动板作
平行于静板的往复直线运动。当工件送入两板之间时，动板前进搓压工件，使其表面塑性
变形而形成螺纹。 

（2）滚丝：利用较硬的模具对工件表面进行挤压，分为径向滚丝、切向滚丝和滚压头滚
丝 3 种。 

1）径向滚丝：采用两个或三个带螺纹牙形的滚丝安装在互相平行的轴上，工件置放于两
轮之间的支承上，两轮同向等速旋转，其中一轮还作径向进给运动。工件在滚丝轮带动下
旋转，表面受径向挤压形成螺纹。 
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2）切向滚丝：又称行星式滚丝，滚压工具由一个旋转的中央滚丝轮和 3 块固定的弧形丝
板组成，滚丝时，工件可以连续松紧，所以生产率比搓丝或径向滚丝高。 

3）滚丝头滚丝：一般用于加工短螺纹。滚压头有 3-4 个均匀分布于工件外周的滚丝轮，
滚丝时，工件旋转，滚压头轴向进给，将工件滚压出螺纹。 

图表17：螺纹滚压技术路线 

分类 原理图 原理 加工速率 

螺纹滚压 

搓丝 

 
两块带螺纹牙形的搓丝板错开 1/2 螺距相

对布置，静板固定不动，动板作平行于静板

的往复直线运动。当工件送入两板之间时，

动板前进搓压工件，使其表面塑性变形而成

螺纹。 

165pcs/min 

滚丝 

径向滚丝 

 

2 个（或 3 个）带螺纹牙形的滚丝轮安装在

互相平行的轴上，工件放在两轮之间的支承

上,两轮同向等速旋转，其中一轮还作径向

进给运动。工件在滚丝轮带动下旋转，表面

受径向挤压形成螺纹。 

30pcs/min 

切向滚丝 

 

又称行星式滚丝，滚压工具由 1个旋转的中

央滚丝轮和 3 块固定的弧形丝板组成。 
- 

滚丝头滚丝 

 在自动车床上进行，一般用于加工工件上的

短螺纹。滚压头中有 3～4个均布于工件外

周的滚丝轮。滚丝时,工件旋转，滚压头轴

向进给，将工件滚压出螺纹。 

- 

来源：金属加工，国金证券研究所 

3.3.2 冷锻工艺的优势：通过提高生产效率和减少废料降本 

滚压相比切削是一种更加高效、低成本和高强度的螺纹加工方法。滚压螺纹是一种无屑加
工方法，其实质是利用某些材料在冷态下的可塑性来进行加工，使得工件在滚压工具压力
的作用下产生塑性变形，滚制出相应的螺纹，其相比切削的优势在于：①螺纹表面质量较
好，表面粗糙值较低；②提高被加工件表面金属的硬度和强度；③经济效率比切削螺纹提
高工效几倍至几十倍，易于实现自动化；④滚压螺纹是无屑加工，可以节省原材料；⑤可
加工无法用切削方法加工的细长螺杆；⑥比切削螺纹具有更高的耐腐蚀性。 
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图表18：滚压螺纹相比切削具有高效率低成本优势  图表19：滚压螺纹效率较传统车削加工提高近十倍 

 

 

 

来源：齐会萍《螺纹冷滚压理论与工艺参数研究》，国金证券研究所  来源：王旭《行星滚柱丝杠滚柱冷滚压成形机理与实验研究》，国金证券研究所 

冷锻加工螺纹相比车削加工螺纹、磨削加工螺纹效率更高，适合批量生产。磨削的丝杠工
艺流程和生产周期都比较长，导致成本较高；而冷锻加工螺纹的生产周期和工艺路线都比
较短，生产效率比较高，因此制造成本相对较低，因此冷锻丝杠更适合批量生产，磨制丝
杠批量生产较为困难。 

四、盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

1、乘用车业务：公司凭借较好的成本优势，持续提升在大众和比亚迪等成熟客户的 ASP
或份额。由于公司持续获得大众墨西哥和欧洲等新项目并量产，单车零部件数量增加，我
们预计在大众的总体单车价值量会持续提升，保持持续提升态势。据盖世汽车数据，大众
全球 21-23 年销量分别为 888/826/924 万辆，23 年恢复至疫情前水平。我们预计大众全
球 24-25 年销量总体维持平稳。公司在比亚迪的单车价值量也有望持续提升，除了供应气
门组和 ESC 外，预计公司将新供应电池端子、电机轴和汽车滚珠丝杠也将陆续放量。总体
预计乘用车业务 23-25 年增速分别为 8.18%/40.15%/24.78%。由于电池端子相比气门组壁
垒稍低，因此毛利率较低，且产能爬坡初期产能利用率较低，因此 24、25 年毛利率可能
有所下调，因此对应 23-25 年毛利率为 57%/55%/53%。 

2、商用车业务：客户增加，公司商用车主要客户为江铃，2023 年 MAN 等气门传动组订单
开始交付，2024 年处于爬坡期，预计 2024-2025 年将成为主要驱动力。预计商用车 23-25
年收入分别为 0.8/1.0/1.2 亿元，受年降和行业竞争加剧影响，毛利率预计分别为
40%/40%/39%。 

3、摩托车业务：受禁摩令影响，摩托车行业总体增速较低，预计公司 23-25 年摩托车板
块业务收入和毛利率都将保持平稳，预计 23-25 年收入分别为 0.2/0.2/0.2 亿元，毛利率
保持 70%左右，23-25 年分别为 71%/70%/70%。 

4、费用率方面：公司将持续进行费用管控和内部降本，预计将有显著效果，我们预计 2023-
2025年公司销售费用率分别为1.6%/1.5%/1.5%，管理费用率分别为11.2%/11.0%/11.0%；
为开发电池端子、丝杠和电机轴等新产品，预计将保持较高的研发投入，预计 2023-2025
年研发费用率分别为 6.7%/6.6%/6.6%。 

综上，预计公司 2023-25 年收入分别为 5.9/8.0/9.8 亿元，同比增长分别为
12.1%/34.6%/22.8%。 

图表20：公司业务拆分 

单位：亿元 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 5.27 5.91 7.95 9.76 

收入增速 21.99% 12.07% 34.56% 22.83% 

综合毛利率 54.84% 52.63% 51.58% 50.12% 

1、乘用车业务     

收入 4.24 4.59 6.43 8.02 

收入增速 31.27% 8.18% 40.15% 24.78% 
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单位：亿元 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 58.8% 57.0% 55.0% 53.1% 

2、商用车     

收入 0.58 0.84 1.01 1.19 

收入增速 -10.77% 44.87% 20.00% 18.51% 

毛利率 40.50% 40.00% 40.00% 39.00% 

3、摩托车     

收入 0.20 0.20 0.21 0.21 

收入增速 -9.09% 2.00% 2.00% 2.00% 

毛利率 74.46% 70.59% 70.00% 70.00% 

4、其他主营业务     

收入 0.25 0.27 0.30 0.33 

收入增速 13.64% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 4.00% 5.00% 5.00% 5.00% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

4.2 投资建议及估值 

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 1.72/2.24/2.64 亿元，对应 PE 分别为
16.5/12.7/10.7 倍。我们选取具有相同业务的公司精锻科技、富临精工和双环传动作为
可比公司，可比公司 2023-2025 年 PE 分别为 19.8/15.2/11.5 倍，考虑到公司是冷锻件的
龙头，净利率高达 30%以上，且具备机器人冷锻丝杠期权，2023-2025 年 CAGR 为 24.1%，
因此给予公司 2024 年 16 倍 PE，目标价 26.48 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表21：可比公司估值比较 

可比公司 
市值 

（亿元） 

EPS（元） PE 

2021 2022 2023E 2024E 2025E 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

精锻科技 47 0.36 0.52 0.57 0.71 0.89 35.92 22.65 17.06 13.75 10.98 

富临精工 100 0.54 0.54 -0.27 0.57 0.83 54.76 27.27 -30.71 14.44 9.87 

双环传动 183 0.46 0.73 0.95 1.24 1.57 65.73 37.18 22.55 17.36 13.70 

平均值 110.21 0.45 0.60 0.76 0.84 1.10 52.14 29.03 19.80 15.19 11.52 

新坐标 28  1.06  1.17  1.27  1.66  1.96  19.18  14.83  16.54  12.69  10.74  

来源：Wind，国金证券研究所（注：精锻科技、富临精工和双环传动取万得一致预期，估值日期为 2024 年 1 月 28 日） 

 

五、风险提示 

下游销量不及预期风险。公司大客户为大众集团和比亚迪等，若车市竞争加剧导致大客户
销量大幅下滑或整体车市受经济影响萎靡，则将对公司的产销及售价等方面产生负面影响。 

新项目扩产不及预期风险。公司正在积极开拓精密零部件在汽车变速器、车身稳定系统、
精密电磁阀、空调热管理系统及新能源汽车等领域的运用，若新产品放量不及预期，同时
已投入研发费用、销售费用和管理费用，可能面临入不敷出的风险 

技术路线不确定风险。由于丝杠螺纹的加工技术路线具备多样化，主流技术路线除冷锻外
还包含车铣磨等切削技术路线，随企业实际能力发展具体可能选择非冷锻技术路线，导致
相关公司的经营业绩增长不及预期。 

人形机器人放量不及预期风险。若人形机器人因其性能或供需方面的原因导致放量不及预
期，相关设备厂商和制造厂商的经营业绩增长都可能不及预期。 

高管减持风险。公司 2018-2023 年多次发生高管减持公司股份事件，可能对股价造成负面
影响。 

汇率波动风险。公司 2020-2022 年海外营收占比约 20%，海外子公司收取美元、欧元、比
索和捷克克朗共 4 种货币，存在一定汇率波动风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 376 4 32 5 27 5 91 7 95 9 76  货币资金 182 225 317 438 505 630 

增长率  14.9% 21.9% 12.1% 34.6% 22.8%  应收款项 151 147 206 169 201 229 

主营业务成本 -138 -171 -238 -280 -385 -487  存货 57 138 157 173 225 272 

%销售收入 36.8% 39.5% 45.3% 47.4% 48.4% 49.9%  其他流动资产 221 91 75 73 79 82 

毛利 238 262 288 311 410 489  流动资产 610 601 756 853 1,009 1,212 

%销售收入 63.2% 60.5% 54.7% 52.6% 51.6% 50.1%  %总资产 58.1% 53.5% 59.0% 61.6% 64.0% 67.2% 

营业税金及附加 -5 -6 -8 -7 -9 -11  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 1.4% 1.5% 1.5% 1.2% 1.2% 1.2%  固定资产 348 437 447 458 494 518 

销售费用 -8 -9 -10 -9 -12 -15  %总资产 33.2% 38.9% 34.8% 33.1% 31.3% 28.7% 

%销售收入 2.1% 2.0% 1.8% 1.6% 1.5% 1.5%  无形资产 78 75 72 72 72 73 

管理费用 -40 -49 -57 -66 -87 -107  非流动资产 440 522 526 531 568 593 

%销售收入 10.7% 11.2% 10.9% 11.2% 11.0% 11.0%  %总资产 41.9% 46.5% 41.0% 38.4% 36.0% 32.8% 

研发费用 -24 -32 -33 -40 -52 -64  资产总计 1,050 1 ,123 1 ,282 1 ,385 1 ,577 1 ,805 

%销售收入 6.5% 7.4% 6.3% 6.7% 6.6% 6.6%  短期借款 0 2 1 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 160 166 180 189 249 291  应付款项 61 80 88 96 125 149 

%销售收入 42.5% 38.4% 34.2% 31.9% 31.3% 29.9%  其他流动负债 43 35 42 25 33 40 

财务费用 -1 -5 7 8 10 12  流动负债 103 117 131 121 158 189 

%销售收入 0.2% 1.1% -1.3% -1.3% -1.2% -1.2%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -3 -1 -4 -4 -3 -1  其他长期负债 15 14 14 1 0 0 

公允价值变动收益 12 5 1 0 0 0  负债 118 131 145 122 158 189 

投资收益 2 1 0 0 0 0  普通股股东权益 912 968 1,103 1,228 1,384 1,581 

%税前利润 1.2% 0.6% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0%  其中：股本 103 134 135 135 135 135 

营业利润 182 175 201 195 257 304  未分配利润 502 575 691 795 951 1,148 

营业利润率 48.3% 40.5% 38.2% 33.0% 32.3% 31.1%  少数股东权益 20 23 35 35 35 35 

营业外收支 0 0 0 0 0 0  负债股东权益合计 1,050 1 ,123 1 ,282 1 ,385 1 ,577 1 ,805 

税前利润 182 175 201 195 257 304         

利润率 48.4% 40.4% 38.2% 33.0% 32.3% 31.1%  比率分析       

所得税 -27 -25 -35 -23 -33 -39   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 15.0% 14.2% 17.5% 12.0% 13.0% 13.0%  每股指标       

净利润 155 150 166 172 224 264  每股收益 1.437 1.051 1.152 1.270 1.655 1.956 

少数股东损益 6 9 10 0 0 0  每股净资产 8.825 7.227 8.154 9.090 10.245 11.701 

归属于母公司的净利润 148 1 41 1 56 1 72 2 24 2 64  每股经营现金净流 1.665 0.827 1.011 1.766 1.749 2.183 

净利率 39.5% 32.6% 29.6% 29.1% 28.1% 27.1%  每股股利 0.500 0.500 0.300 0.500 0.500 0.500 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 16.28% 14.54% 14.13% 13.97% 16.16% 16.72% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 14.13% 12.54% 12.15% 12.39% 14.18% 14.65% 

净利润 155 150 166 172 224 264  投入资本收益率 14.49% 14.25% 12.99% 13.14% 15.25% 15.69% 

少数股东损益 6 9 10 0 0 0  增长率       

非现金支出 30 36 49 59 69 79  主营业务收入增长率 12.05% 14.88% 21.93% 12.11% 34.56% 22.83% 

非经营收益 -12 -4 4 -3 0 0  EBIT 增长率 15.71% 3.76% 8.63% 4.63% 31.84% 17.20% 

营运资金变动 -1 -70 -82 11 -56 -48  净利润增长率 13.93% -5.15% 10.66% 10.16% 30.35% 18.18% 

经营活动现金净流 172 1 11 1 37 2 39 2 36 2 95  总资产增长率 16.08% 6.87% 14.20% 8.00% 13.90% 14.43% 

资本开支 -123 -120 -40 -65 -102 -103  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 64.4 57.5 61.7 66.0 55.0 50.0 

其他 -69 146 12 0 0 0  存货周转天数 139.0 208.6 226.0 230.0 220.0 210.0 

投资活动现金净流 -192 2 6  - 28 - 65 - 102 - 102  应付账款周转天数 72.4 89.9 68.7 50.0 45.0 42.0 

股权募资 0 4 30 22 0 0  固定资产周转天数 219.1 291.6 285.9 265.1 213.6 182.9 

债权募资 0 0 0 -7 0 0  偿债能力       

其他 -47 -92 -51 -68 -68 -68  净负债/股东权益 -41.91% -29.40% -32.89% -39.27% -39.65% -42.56% 

筹资活动现金净流 -47 - 89 - 21 - 53 - 68 - 68  EBIT 利息保障倍数 249.0 35.9 -25.4 -24.3 -25.6 -24.9 

现金净流量 -67 4 5  9 2  1 21 6 7  1 25  资产负债率 11.27% 11.67% 11.30% 8.80% 10.04% 10.48%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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