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➢ 事件概述：公司发布 2024 半年度报告，2024H1 营收 10.07 亿元，同比

+6.3%；归母净利 0.94 亿元，同比-27.0%；扣非归母 0.76 亿元，同比+47.5%；

其中 2024Q2 营收 5.03 亿元，同比+0.8%，环比-0.1%；归母净利 0.47 亿元，

同比-43.1%，环比-0.6%；扣非归母 0.32 亿元，同比-54.9%，环比-26.3%。 

➢ 营收稳步增长 毛利、费用影响盈利。营收端：2024Q2 营收 5.03 亿元，同

比+0.8%，环比-0.1%，同环比基本持平；2024H1 营收 10.07 亿元，同比+6.3%。

2024H1 齿轴+总成类业务收入 9.7 亿元，同比+6.7%。盈利端：2024Q2 公司

毛利率 23.8%，同比-1.0pct，环比-3.5pct；归母净利率 9.3%，同比-7.2pct，

环比-0.1pct；扣非归母净利率 6.4%，非经常收益主要是报告期享受增值税进项

税额加计抵减政策所致。公司 2024Q2 盈利有所承压，我们判断主要原因是：1）

出口业务毛利率有所下降（2024H1 出口毛利率 32.2%，同比-1.9pct）；2）受

年降影响，齿轴类业务、其他产品类业务毛利率有所下滑。费用端：2024Q2 公

司销售、管理、研发、财务费率分别 0.9%、7.2%、6.7%、2.4%，同比分别+0.1pct、

-0.7pct、+1.0pct、-1.6pct，环比分别+0.1pct、+0.1pct、+0.8pct、+0.4pct，

期间费用率 17.2%，同比+11.8pct，环比+1.5pct，财务费用率提升主要系报告

期汇兑收益减少以及可转债利息费用增加所致；研发费用增加主要系报告期加大

新产品研发投入，同时员工持股费用导致管理、研发费用率同比增加。 

➢ 全面拓张品类 轻量化、主减齿轮有望放量。公司积极布局主减速器齿轮、

电机轴、轻量化（转向节、控制臂），50 万套电机轴分别于 2023 年 12 月建成；

主减速器齿轮于 2023 年 12 月建成；70 万套转向节+ 80 万套控制臂于 2023

年 12 月建成，于 2024 年起贡献增量。伴随产品线不断扩张，公司单车价值大

幅提升，打开中长期成长空间。 

➢ 泰国建厂 打开中长期成长空间。2023 年 2 月，公司公告称拟在泰国设立全

资子公司并投资建设新能源汽车零部件项目，预计 2025 年 Q1 开始投产，主要

产品是电子差速锁零部件。2024 半年报，公司提到将积极加快海外生产基地的

建设和产能布局，预计泰国公司今年四季度开始第一期生产设备安装调试，2025 

年一季度开始形成出产能力。我们认为出海建厂有望减轻出口关税及海运费波动

对公司利润的影响，同时方便公司获取海外订单，加速迈向全球化。 

➢ 投资建议：公司是精密驱动系统齿轮龙头，正在加速全球化，我们看好公司

中长期成长，调整盈利预测，预计 2024-2026 年收入分别 26.2/32.0/38.4 亿元，

归母净利润分别 2.7/3.4/4.2 亿元，EPS 分别 0.56/0.71/0.87 元，对应 2024 年

8 月 26 日 7.30 元/股收盘价，PE 分别为 13/10/8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：乘用车销量、新业务、海外建厂进度不及预期；原材料价格上涨

超预期。 

 

 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,103  2,622  3,203  3,841  

增长率（%） 16.3  24.7  22.1  19.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 238  270  344  419  

增长率（%） -3.9  13.7  27.2  21.8  

每股收益（元） 0.49  0.56  0.71  0.87  

PE 15  13  10  8  

PB 0.9  0.9  0.8  0.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,103  2,622  3,203  3,841   成长能力（%）     

营业成本 1,564  1,946  2,386  2,850   营业收入增长率 16.32  24.68  22.12  19.94  

营业税金及附加 20  26  32  38   EBIT 增长率 3.12  18.42  26.14  21.72  

销售费用 14  18  22  27   净利润增长率 -3.94  13.71  27.21  21.78  

管理费用 135  182  208  250   盈利能力（%）     

研发费用 108  138  160  192   毛利率 25.63  25.80  25.50  25.80  

EBIT 289  343  432  526   净利润率 11.30  10.30  10.73  10.90  

财务费用 19  23  26  25   总资产收益率 ROA 3.80  4.01  4.80  5.46  

资产减值损失 -3  -1  -2  -2   净资产收益率 ROE 6.34  6.85  8.17  9.25  

投资收益 6  0  0  0   偿债能力         

营业利润 278  318  405  499   流动比率 1.91  1.93  1.91  1.92  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 1.43  1.39  1.35  1.29  

利润总额 278  318  405  499   现金比率 0.87  0.81  0.74  0.70  

所得税 42  48  61  80   资产负债率（%） 39.96  41.30  41.11  40.89  

净利润 236  271  344  419   经营效率     

归属于母公司净利润 238  270  344  419   应收账款周转天数 78.81  75.00  75.00  70.00  

EBITDA 600  676  827  986   存货周转天数 126.51  127.00  120.00  125.00  

      总资产周转率 0.36  0.40  0.46  0.52  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,103  1,135  1,159  1,222   每股收益 0.49  0.56  0.71  0.87  

应收账款及票据 535  639  781  884   每股净资产 7.79  8.19  8.74  9.39  

预付款项 42  49  60  71   每股经营现金流 1.13  1.07  1.44  1.67  

存货 542  677  784  976   每股股利 0.15  0.17  0.22  0.26  

其他流动资产 192  201  202  203   估值分析         

流动资产合计 2,416  2,701  2,986  3,357   PE 15  13  10  8  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 0.9  0.9  0.8  0.8  

固定资产 2,755  3,016  3,243  3,465   EV/EBITDA 7.47  6.62  5.42  4.54  

无形资产 279  278  277  275   股息收益率（%） 2.05  2.34  2.97  3.62  

非流动资产合计 3,840  4,033  4,172  4,307        

资产合计 6,256  6,734  7,158  7,664        

短期借款 566  566  566  566   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 577  688  837  1,000   净利润 236  271  344  419  

其他流动负债 120  144  158  187   折旧和摊销 310  334  395  460  

流动负债合计 1,263  1,397  1,560  1,753   营运资金变动 -60  -120  -85  -115  

长期借款 231  382  382  382   经营活动现金流 545  516  695  805  

其他长期负债 1,005  1,002  1,000  999   资本开支 -746  -496  -520  -580  

非流动负债合计 1,237  1,384  1,383  1,381   投资 -1  0  0  0  

负债合计 2,500  2,781  2,943  3,134   投资活动现金流 -975  -509  -520  -580  

股本 482  482  482  482   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 6  6  7  8   债务募资 422  152  -13  0  

股东权益合计 3,756  3,953  4,215  4,530   筹资活动现金流 481  24  -151  -162  

负债和股东权益合计 6,256  6,734  7,158  7,664   现金净流量 64  32  24  63  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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