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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 6.90 元

总市值/流通市值 3324/3193 百万元

52周最高价/最低价 16.50/6.85 元

近 3 个月日均成交额 39.99 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）-一季度净利率环比提升，品类扩张持

续推进》 ——2024-05-04

《精锻科技（300258.SZ）-三季度毛利率环比提升，开启品类扩

张新周期》 ——2023-10-23

《精锻科技（300258.SZ）-二季度净利润同环比增长，品类扩张

有望打开增量空间》 ——2023-09-02

《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

出口业务短期承压，2024年上半年营收同比增长6%。2024H1精锻科技实现

营收10.1亿元，同比+6.3%，归母净利润0.9亿元，同比-26.6%，扣非净利

润0.76亿元，同比-33.9%；24Q2实现营收5.03亿元，同比+0.8%，环比-0.1%；

归母净利润0.47亿元，同比-43.1%，环比-0.6%，整体来看，费用的波动及

出口业务的下滑一定程度影响公司业绩释放，后续随公司费用压制项消除及

出口业务修复，公司业绩有望持续修复。

费用因素短期压制盈利，净利率同比稳定。24Q2精锻科技毛利率23.8%，同

比-1.1pct，环比-3.5pct，预计主要系产能投入提升折旧，以及产品结构变

动所致（总成类产品占比提升）；24Q2公司销售/管理/研发/财务费率同比

+0/+1.2/+3.4/+7.2pct，环比+0.2/+0/+0.8/+0.4pct，费用率提升主要系公

司持续重视研发投入，以及可转债、汇兑、员工持股等费用短期扰动；24Q2

公司实现净利率9.26%，环比整体持平，盈利能力相对稳定；精锻24H1出口

业务营收3.1亿元，同比-7.2%，国内业务营收6.7亿元，同比+13.4%。展

望后续，随新能源客户的持续放量、产能利用率的逐步提升以及费用波动项

的企稳，精锻科技业绩有望实现环比上行。

品类拓展、客户突破、海外布局，看好公司业绩底部向上。精锻以锻造工艺、

模具制造等为基础：1）品类拓展：从单齿轮供货→差速器总成供货，同时

拓展减速器齿轮（已完成首批30万套产能设备和对应的60万套差速器总成

激光焊接装配线的安装调试，当前上述产线己在试生产运行中）+轻量化底

盘业务（厂房基础建设已经全部完工，首批生产设备已在进行试生产。预期

下半年将继续获得客户新项目的提名保障长期增长动力）；2）客户调整：

早期绑定大众，当下斩获自主品牌、新势力、沃尔沃、北美大客户订单；3）

海外扩张：公司重视出口，同时泰国工厂预计24Q4开始第一期生产设备安

装调试，25Q1开始形成出产能力，长期看有望打开新的增长空间；看好公司

客户结构调整，以及产品矩阵开拓带来的业绩持续上行。

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“优于大市”评级。

持续看好精锻客户持续放量带来的业绩增量，考虑到下游客户需求的波

动性，下调盈利预测，预计 2024-2026 归母净利润为 2.6/3.3/4.1 亿元

（原预测 3.0/3.7/4.6 亿元），EPS 为 0.54/0.68/0.84 元(原预测

0.61/0.78/0.96 元），对应 PE 为 13/10/8x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,808 2,103 2,482 3,165 3,965

(+/-%) 27.0% 16.3% 18.0% 27.5% 25.3%

净利润(百万元) 247 238 260 329 406

(+/-%) 44.0% -3.9% 9.3% 26.6% 23.4%

每股收益（元） 0.51 0.49 0.54 0.68 0.84

EBIT Margin 14.1% 12.5% 12.9% 13.3% 12.6%

净资产收益率（ROE） 7.4% 6.3% 6.6% 8.0% 9.3%

市盈率（PE） 13.4 14.0 12.8 10.1 8.2

EV/EBITDA 10.6 10.5 9.9 8.5 6.9

市净率（PB） 0.99 0.89 0.85 0.81 0.76

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：

2024H1精锻科技实现营收10.1亿元，同比+6.3%，归母净利润0.9亿元，同比-26.6%，

扣非净利润0.76亿元，同比-33.9%；24Q2实现营收5.03亿元，同比+0.8%，环比-0.1%；

归母净利润0.47亿元，同比-43.1%，环比-0.6%，整体来看，费用的波动及出口业务

的下滑一定程度影响公司业绩释放，后续随公司费用压制项消除及出口业务修复，公

司业绩有望持续修复。

图1：精锻科技营业收入（亿元）及增速（%） 图2：精锻科技单季度营业收入（亿元）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（亿元）及增速（%） 图4：精锻科技单季度净利润（亿元）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

24Q2精锻科技毛利率23.83%，同比-1.1pct，环比-3.5pct，预计主要系产能投入提升

折旧，以及产品结构变动所致（总成类产品占比提升）；24Q2公司销售/管理/研发/

财务费率同比+0/+1.2/+3.4/+7.2pct，环比+0.2/+0/+0.8/+0.4pct，费用率提升主要

系公司持续重视研发投入，以及可转债、汇兑、员工持股等费用短期扰动；24Q2公司

实现净利率9.26%，环比整体持平，盈利能力相对稳定；精锻24H1出口业务营收3.1

亿元，同比-7.2%，国内业务营收6.7亿元，同比+13.4%。展望后续，随新能源客户的

持续放量、产能利用率的逐步提升以及费用波动项的企稳，精锻科技业绩有望实现环

比上行。
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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

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

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）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

精锻科技发展差速器总成带来机遇。

 减速器齿轮：项目规划的 60 万套差速器总成（同时配套主减速齿轮、中间轴

总成、输入轴）其中的主减速齿轮、中间轴总成、输入轴的零部件生产线已

完成首批 30 万套产能设备和对应的 60 万套差速器总成激光焊接装配线的安

装调试，当前上述产线己在试生产运行中。未使用的募集资金主要是计划用

于第二批 30 万套主减速齿轮、中间轴总成、输入轴零部件的生产线投资，公

司拟谨慎放缓第二批 30 万套主减速齿轮、中间轴总成、输入轴零部件的生产
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线设备购置进度，结合进口设备制造交付周期，预期在 2025 年 12 月底前完

成产线的投资。

 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，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。

目前，公司厂房基础建设已经全部完工，首批生产设备已在进行试生产。预

期下半年将继续获得客户新项目的提名。

图9：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10：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，
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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11：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

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。泰国公司项目建设目前施工进展顺利，车间主体厂房已经封顶，

已经开始施工设备基础及车间地面，下一步按计划开始公用工程设备安装施工，

预计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。

投资建议：国内乘用车差速器齿轮龙头，维持“优于大市”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。持续看好精锻客户持续放量带来的业绩增量，

考虑到下游客户需求的波动性，下调盈利预测，预计 2024-2026 归母净利润为

2.6/3.3/4.1 亿元（原预测 3.0/3.7/4.6 亿元），EPS 为 0.54/0.68/0.84 元(原预

测 0.61/0.78/0.96 元），对应 PE 为 13/10/8x，维持“优于大市”评级。

表1：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 2023A 2024E 2022A 2023A 2024E

002472.SZ 双环传动 优于大市 18.89 160 0.68 0.96 1.22 28 20 15

601689.SH 拓普集团 优于大市 31.06 524 1.54 1.95 1.77 20 16 18

平均 24 18 17

300258.SZ 精锻科技 优于大市 6.90 33 0.51 0.49 0.54 13 14 13

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理；注：数据时间为 8月 27 日收盘价；
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 718 1103 1103 1103 1111 营业收入 1808 2103 2482 3165 3965

应收款项 472 538 612 694 760 营业成本 1295 1564 1861 2358 2954

存货净额 492 542 645 885 638 营业税金及附加 18 20 20 32 40

其他流动资产 52 73 87 110 138 销售费用 10 14 15 16 20

流动资产合计 2046 2416 2747 3092 2947 管理费用 129 135 142 179 253

固定资产 2753 3308 3706 4047 3947 研发费用 102 108 124 158 198

无形资产及其他 227 279 268 258 248 财务费用 1 19 46 57 42

投资性房地产 384 254 254 254 254 投资收益 5 6 20 8 11

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 11 5 11 12 6

资产总计 5409 6256 6975 7652 7397 其他收入 (90) (84) (124) (158) (198)

短期借款及交易性金融

负债 1289 578 864 1050 200 营业利润 281 278 304 385 475

应付款项 526 577 731 941 1205 营业外净收支 2 1 0 0 0

其他流动负债 91 108 218 280 342 利润总额 282 278 304 385 475

流动负债合计 1906 1263 1813 2270 1748 所得税费用 35 42 46 59 72

长期借款及应付债券 64 1084 1084 1084 1084 少数股东损益 0 (1) (2) (2) (3)

其他长期负债 87 153 160 174 188 归属于母公司净利润 247 238 260 329 406

长期负债合计 151 1237 1244 1258 1272 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2057 2500 3056 3528 3019 净利润 247 238 260 329 406

少数股东权益 8 6 4 3 1 资产减值准备 1 (6) 1 0 0

股东权益 3344 3751 3914 4121 4376 折旧摊销 253 293 323 381 417

负债和股东权益总计 5409 6256 6975 7652 7397 公允价值变动损失 (11) (5) (11) (12) (6)

财务费用 1 19 46 57 42

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (237) 121 82 (60) 494

每股收益 0.51 0.49 0.54 0.68 0.84 其它 (1) 5 (2) (2) (2)

每股红利 0.19 0.18 0.20 0.25 0.31 经营活动现金流 253 647 653 637 1309

每股净资产 6.94 7.79 8.12 8.55 9.08 资本开支 0 (836) (701) (701) (301)

ROIC 6% 4% 4% 6% 7% 其它投资现金流 180 152 (141) 0 0

ROE 7% 6% 7% 8% 9% 投资活动现金流 180 (684) (842) (701) (301)

毛利率 28% 26% 25% 26% 25% 权益性融资 22 0 0 0 0

EBIT Margin 14% 12% 13% 13% 13% 负债净变化 (83) 167 0 0 0

EBITDA Margin 28% 26% 26% 25% 23% 支付股利、利息 (90) (88) (96) (122) (151)

收入增长 27% 16% 18% 28% 25% 其它融资现金流 25 266 285 186 (850)

净利润增长率 44% -4% 9% 27% 23% 融资活动现金流 (299) 423 189 64 (1001)

资产负债率 38% 40% 44% 46% 41% 现金净变动 135 386 0 0 7

股息率 2.7% 2.7% 2.9% 3.7% 4.5% 货币资金的期初余额 583 718 1103 1103 1103

P/E 13.4 14.0 12.8 10.1 8.2 货币资金的期末余额 718 1103 1103 1103 1111

P/B 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8 企业自由现金流 0 (199) (25) (21) 1034

EV/EBITDA 10.6 10.5 9.9 8.5 6.9 权益自由现金流 0 233 221 116 149

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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