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⚫ 业绩符合预期。公司2024年营业收入20.25亿元，同比减少3.7%；归母净利润1.60
亿元，同比减少 32.8%；扣非归母净利润 1.22亿元，同比减少 41.2%。2024年 4季
度营业收入 5.58 亿元，同比减少 6.7%，环比增长 21.3%；归母净利润 0.44 亿元，
同比减少 12.0%，环比增长 93.7%；扣非归母净利润 0.27 亿元，同比减少 29.7%，
环比增长 53.0%。2025 年 1 季度营业收入 5.12 亿元，同比增长 1.7%；归母净利润
0.40 亿元，同比减少 14.4%；扣非归母净利润 0.36 亿元，同比减少 17.1%。2024
年公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 0.4 元。 

⚫ 毛利率短期承压，1 季度现金流大幅改善。2024 年毛利率 24.4%，同比下降 1.1 个
百分点；4 季度毛利率 22.7%，同比下降 0.9 个百分点，环比下降 1.1 个百分点；
2025 年 1 季度毛利率 24.3%，同比降低 3.1 个百分点。受车企价格竞争及原材料等
因素影响，2024 年公司燃油车业务毛利率同比减少 1.0 个百分点，新能源车业务毛
利率保持稳定。2024 年期间费用率 15.9%，同比提升 2.9 个百分点，其中管理费用
率/研发费用率同比提升 0.8/1.0 个百分点，财务费用率同比提升 1.0 个百分点，主要
系汇兑收益、利息收入减少以及可转债利息费用增加所致。2024 年经营活动现金流
净额 5.42 亿元，同比减少 0.6%。2025 年 1 季度期间费用率 15.4%，同比减少 0.3
个百分点；经营活动现金流净额 1.17 亿元，同比增长 102.8%，主要系购买商品支
付现金减少。 

⚫ 新项目、新品类持续开拓，海外产能加速投放。2024 年公司新立项产品 45 项，样
件开发阶段产品 39 项，样件提交/小规模试产 54 项，实现批产新项目 16 项。2024
公司新能源车产品营收同比增长 16.9%，占比提升至 27.1%；总成类产品营收同比
增长 18.8%，占比提升至 24.3%，2025 年公司将持续拓展电动车差速器总成、轴齿
类项目和铝合金轻量化产品。天津工厂年产 2 万套模具及 150 万套差速器总成项目
已竣工，后续天津公司将加大客户开发，争取早日扭亏。公司为应对中美贸易摩擦
将加速泰国生产基地建设，后续将转移产能并承接未来北美新订单，预计泰国工厂
2025 年 6 月开始试产，下半年实现批量供货。此外，公司已调研规划将来在北非建
立生产基地，以响应客户多元化、本地化需求。 

⚫ 设立太平洋智能关节有限公司，机器人核心零部件产业化进程加速。公司与天津爱
码信共同出资设立“江苏太平洋智能关节有限公司”，经营范围主要包括机器人关节
及其核心零部件的研发、制造及销售。合资公司注册资本为 1 亿元，公司认缴 9000
万元持股 90%，天津爱码信认缴 1000 万元持股 10%。天津爱码信专业从事生产自
动化、智能工厂及工业机器人系统集成，是发那科（FANUC）与电装（DENSO）
的战略合作伙伴。本次合作将充分利用精锻科技客户资源和天津爱码信日系技术与
机器人技术，加速人形机器人核心零部件产业化进程。 

 

 

⚫ 调整收入、毛利率及费用率等，新增 2027 年预测，预测 2025-2027 年 EPS分别为
0.47、0.57、0.68 元（原 2025-2026 年为 0.69、0.85 元），可比公司 25 年 PE平
均估值 29 倍，目标价 13.63 元，维持买入评级。 

风险提示 
齿轮业务配套量低于预期、原材料价格波动、乘用车行业需求低于预期。 
 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,103 2,025 2,416 2,862 3,336 

  同比增长(%) 16.3% -3.7% 19.3% 18.5% 16.5% 

营业利润(百万元) 278 187 279 341 406 

  同比增长(%) -1.1% -32.6% 49.2% 21.9% 19.3% 

归属母公司净利润(百万元) 238 160 240 293 349 

  同比增长(%) -3.9% -32.8% 50.0% 22.4% 19.0% 

每股收益（元） 0.46 0.31 0.47 0.57 0.68 

毛利率(%) 25.5% 24.4% 24.5% 24.8% 24.9% 

净利率(%) 11.3% 7.9% 9.9% 10.2% 10.5% 

净资产收益率(%) 6.7% 4.2% 6.0% 6.7% 7.5% 

市盈率 24.5 36.5 24.3 19.9 16.7 

市净率 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2025年4月18日 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

旭升集团 603305 11.88 0.75 0.47 0.62 0.78 15.86 25.22 19.09 15.22
双环传动 002472 29.95 0.96 1.22 1.51 1.82 31.09 24.45 19.81 16.42
拓普集团 601689 46.95 1.24 1.72 2.19 2.70 37.94 27.31 21.40 17.38
震裕科技 300953 118.46 0.35 2.52 3.31 4.67 338.94 47.01 35.74 25.35
银轮股份 002126 23.12 0.73 0.94 1.35 1.68 31.53 24.63 17.16 13.72
双林股份 300100 67.39 0.20 1.24 1.13 1.34 333.94 54.34 59.70 50.18
蓝黛科技 002765 13.57 -0.56 0.19 0.34 0.45 -24.24 71.20 40.18 30.46
浙江荣泰 603119 35.85 0.47 0.65 0.94 1.26 75.91 55.17 38.01 28.49

调整后平均 87.71 38.95 29.04 22.22

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,103 1,580 1,606 2,000 2,550  营业收入 2,103 2,025 2,416 2,862 3,336 

应收票据、账款及款项融资 535 543 630 747 878  营业成本 1,567 1,531 1,824 2,152 2,505 

预付账款 42 26 40 47 51  营业税金及附加 20 24 24 29 33 

存货 542 573 669 780 922  营业费用 11 11 12 14 17 

其他 192 177 236 203 207  管理费用及研发费用 244 272 278 329 384 

流动资产合计 2,416 2,899 3,181 3,778 4,608  财务费用 19 39 29 24 22 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 2 20 18 24 19 

固定资产 2,755 2,907 3,039 2,972 2,805  公允价值变动收益 1 3 0 0 0 

在建工程 553 734 433 282 207  投资净收益 6 10 8 10 10 

无形资产 279 271 260 250 240  其他 30 46 40 40 40 

其他 254 280 311 273 271  营业利润 278 187 279 341 406 

非流动资产合计 3,840 4,193 4,043 3,777 3,522  营业外收入 2 1 3 5 5 

资产总计 6,256 7,092 7,224 7,555 8,130  营业外支出 1 1 1 1 1 

短期借款 566 1,106 937 869 971  利润总额 278 188 282 345 411 

应付票据及应付账款 577 550 689 793 924  所得税 42 28 42 52 62 

其他 120 421 261 267 316  净利润 236 159 240 293 349 

流动负债合计 1,263 2,077 1,887 1,930 2,210  少数股东损益 (1) (0) 0 0 0 

长期借款 231 126 126 126 126  归属于母公司净利润 238 160 240 293 349 

应付债券 853 908 853 853 853  每股收益（元） 0.46 0.31 0.47 0.57 0.68 

其他 153 179 143 154 159        

非流动负债合计 1,237 1,214 1,121 1,133 1,137  主要财务比率      

负债合计 2,500 3,290 3,008 3,062 3,348   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 6 5 5 5 5  成长能力      

实收资本（或股本） 482 482 514 514 514  营业收入 16.3% -3.7% 19.3% 18.5% 16.5% 

资本公积 1,246 1,247 1,627 1,627 1,627  营业利润 -1.1% -32.6% 49.2% 21.9% 19.3% 

留存收益 1,844 1,903 1,950 2,192 2,489  归属于母公司净利润 -3.9% -32.8% 50.0% 22.4% 19.0% 

其他 179 165 120 155 147  获利能力      

股东权益合计 3,756 3,802 4,216 4,492 4,782  毛利率 25.5% 24.4% 24.5% 24.8% 24.9% 

负债和股东权益总计 6,256 7,092 7,224 7,555 8,130  净利率 11.3% 7.9% 9.9% 10.2% 10.5% 

       ROE 6.7% 4.2% 6.0% 6.7% 7.5% 

现金流量表       ROIC 5.0% 3.3% 4.2% 4.9% 5.4% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 236 159 240 293 349  资产负债率 40.0% 46.4% 41.6% 40.5% 41.2% 

折旧摊销 295 335 327 363 387  净负债率 14.9% 22.1% 10.8% 0.0% 0.0% 

财务费用 19 39 29 24 22  流动比率 1.91 1.40 1.69 1.96 2.08 

投资损失 (6) (10) (8) (10) (10)  速动比率 1.45 1.10 1.29 1.50 1.61 

营运资金变动 (72) (20) (119) (150) (160)  营运能力      

其它 72 38 (60) 70 25  应收账款周转率 4.9 4.5 4.9 4.9 4.9 

经营活动现金流 545 542 409 590 613  存货周转率 2.8 2.5 2.6 2.6 2.6 

资本支出 (890) (651) (131) (131) (131)  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (85) 409 (85) 78 (4)  每股收益 0.46 0.31 0.47 0.57 0.68 

投资活动现金流 (975) (242) (216) (53) (136)  每股经营现金流 1.13 1.12 0.80 1.15 1.19 

债权融资 882 219 (189) (1) 45  每股净资产 7.30 7.39 8.20 8.74 9.30 

股权融资 65 1 413 0 0  估值比率      

其他 (466) 318 (391) (143) 28  市盈率 24.5 36.5 24.3 19.9 16.7 

筹资活动现金流 481 537 (167) (143) 73  市净率 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 

汇率变动影响 14 (9) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.4 9.9 8.7 7.6 6.8 

现金净增加额 64 827 25 394 550  EV/EBIT 18.7 24.6 18.0 15.2 13.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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