
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年05月05日

优于大市精锻科技（300258.SZ）
业绩短期承压，静待新品放量和机器人业务推进

核心观点 公司研究·财报点评

汽车·汽车零部件

证券分析师：唐旭霞 证券分析师：孙树林

0755-81981814 0755-81982598

tangxx@guosen.com.cn sunshulin@guosen.com.cn

S0980519080002 S0980524070005

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.32 元

总市值/流通市值 6840/6638 百万元

52周最高价/最低价 17.15/6.71 元

近 3 个月日均成交额 558.83 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）-业绩短期承压，静待新品放量》 —

—2024-11-01

《精锻科技（300258.SZ）-业绩短期承压，品类扩张与全球化持

续推进》 ——2024-08-28

《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

出口业务和费用波动短期压制业绩释放。精锻科技2024年营收20.3亿元，

同比-3.7%，归母净利润1.6亿元，同比-33.1%，扣非净利润1.2亿元，同

比-41.2%；24Q4营收5.6亿元，同比-6.7%，环比+21.3%，归母净利润0.4

亿元，同比-12.0%，环比+93.7%，扣非净利润0.3亿元，同比-29.7%，环比

+53.0%；25Q1精锻科技实现营收5.1亿元，同比+1.6%，环比-8.2%；归母净

利润0.4亿元，同比-14.9%，环比-7.9%，扣非净利润0.36亿元，同比-17.1%，

环比+33.7%。整体来看，国内燃油车销量下降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（转债费用、股权激励费用等）缓

解及出口业务修复，公司业绩有望持续修复。

一季度毛利率环比修复，费用管控相对稳定。费用层面，25Q1精锻股份销售

/管理/研发费用率分别为0.8%/6.8%/6.0%，同比分别+0.2/-0.3/0.0pct，环

比分别+1.0/-0.9/-0.1pct；盈利能力层面，25Q1 公司销售毛利率24.3%，

同比-3.1pct，环比+1.6pct，25Q1净利率7.8%，同比-1.5pct，环比-0.1pct。

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+轻量化底盘业务；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：泰国工厂预

计25 年6月份开始小批试生产，25H2批量供货，长期看有望打开新的增长

空间；公司已调研规划将来在北非建立生产基地，有望打开增量空间。

战略布局人形机器人赛道，有望打开新增量。积极推进机器人智能关节模组

业务的研发和市场开拓，公司内部已组织专业团队，外部也在积极寻求合作

（与天津爱码信自动化成立合资公司），当前相关工作已按预期在顺利开展，

看好公司齿轮锻造能力+客户基础带来的机器人业务的进展。

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。考虑到核

心客户的销量波动和行业的竞争加剧，下调盈利预测，并新增27年盈利预

测，预计2025-2027精锻科技归母净利润为2.2/2.6/2.9亿元（原预测25/26

年为2.9/3.6亿元），EPS为0.45/0.53/0.61元(原预测25/26年为0.59/0.74

元），维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,103 2,025 2,339 2,690 3,080

(+/-%) 16.3% -3.7% 15.5% 15.0% 14.5%

净利润(百万元) 238 160 217 257 294

(+/-%) -3.9% -32.8% 35.6% 18.6% 14.5%

每股收益（元） 0.49 0.33 0.45 0.53 0.61

EBIT Margin 12.5% 9.3% 12.4% 13.4% 13.0%

净资产收益率（ROE） 6.3% 4.2% 5.7% 6.6% 7.5%

市盈率（PE） 24.3 36.1 26.6 22.5 19.6

EV/EBITDA 14.9 17.4 15.0 12.9 11.3

市净率（PB） 1.54 1.52 1.51 1.49 1.48

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：

精锻科技 2024年营收20.3亿元，同比-3.7%，归母净利润1.6亿元，同比-33.1%，

扣非净利润1.2亿元，同比-41.2%；24Q4营收5.6亿元，同比-6.7%，环比+21.3%，

归母净利润0.4亿元，同比-12.0%，环比+93.7%，扣非净利润0.3亿元，同比-29.7%，

环比+53.0%；25Q1精锻科技实现营收5.1亿元，同比+1.6%，环比-8.2%；归母净利润

0.4亿元，同比-14.9%，环比-7.9%，扣非净利润0.36亿元，同比-17.1%，环比+33.7%。

整体来看，国内燃油车销量下降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（转债费用、股权激励费用等）缓解及出口业务修复，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

费用层面，25Q1 精锻股份销售/管理/研发费用率分别为 0.8%/6.8%/6.0%，同比分

别+0.2/-0.3/0.0pct，环比分别+1.0/-0.9/-0.1pct；盈利能力层面，25Q1 公司

销售毛利率 24.3%，同比-3.1pct，环比+1.6pct，25Q1 净利率 7.8%，同比-1.5pct，

环比-0.1pct。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+减速器齿轮：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；同时减速器齿轮业务也稳

步推进。

 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。

随着新业务（轻量化、齿轴）于下半年实现量产交付，有望成为公司贡献新
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的收入增长点。

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，

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。
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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。泰国工厂预计 25 年 6 月份开始小批试生产，25H2 批量供货，长

期看有望打开新的增长空间；公司已调研规划将来在北非建立生产基地，有望打

开增量空间。

战略布局人形机器人赛道，有望打开新增量。

精锻科技积极推进机器人智能关节模组业务的研发和市场开拓，公司内部已组织

专业团队，外部也在积极寻求合作（与天津爱码信自动化成立合资公司），当前

相关工作已按预期在顺利开展，看好公司齿轮锻造能力+客户基础带来的机器人业

务的进展。

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，并新增 27 年盈利预测，预计

2025-2027 精锻科技归母净利润为 2.2/2.6/2.9 亿元（原预测 25/26 年为 2.9/3.6

亿元），EPS 为 0.45/0.53/0.61 元(原预测 25/26 年为 0.59/0.74 元），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） 2024A 2025A 2026E 2024A 2025A 2026E

002472.SZ 双环传动 优于大市 32.41 275 1.21 1.5 1.78 27 22 15

002997.SZ 瑞鹄模具 优于大市 37.47 78 1.67 2.15 2.73 22 17 15

平均 25 20 15

300258.SZ 精锻科技 优于大市 11.97 61 0.33 0.45 0.53 36 27 22

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1103 1580 1580 1580 1580 营业收入 2103 2025 2339 2690 3080

应收款项 538 545 513 516 591 营业成本 1564 1531 1750 2009 2298

存货净额 542 573 590 716 466 营业税金及附加 20 24 19 22 25

其他流动资产 73 49 56 65 74 销售费用 14 11 12 13 15

流动资产合计 2416 2899 3039 3177 3011 管理费用 135 147 151 149 186

固定资产 3308 3642 4015 4328 4199 研发费用 108 125 117 135 154

无形资产及其他 279 271 261 251 241 财务费用 19 39 67 80 75

投资性房地产 254 279 279 279 279 投资收益 6 10 20 8 13

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 5 17 11 12 6

资产总计 6256 7092 7594 8035 7731 其他收入 (84) (114) (117) (135) (154)

短期借款及交易性金融

负债 578 1386 1670 1943 1440 营业利润 278 187 255 302 346

应付款项 577 550 668 761 879 营业外净收支 1 1 0 0 0

其他流动负债 108 140 202 227 250 利润总额 278 188 255 302 346

流动负债合计 1263 2077 2540 2930 2569 所得税费用 42 28 39 46 52

长期借款及应付债券 1084 1034 1034 1034 1034 少数股东损益 (1) (0) (1) (1) (1)

其他长期负债 153 179 186 200 214 归属于母公司净利润 238 160 217 257 294

长期负债合计 1237 1214 1221 1235 1249 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2500 3290 3761 4165 3817 净利润 238 160 217 257 294

少数股东权益 6 5 5 5 4 资产减值准备 (6) 11 5 1 (0)

股东权益 3751 3797 3828 3866 3909 折旧摊销 293 332 344 409 445

负债和股东权益总计 6256 7092 7594 8035 7731 公允价值变动损失 (5) (17) (11) (12) (6)

财务费用 19 39 67 80 75

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 121 3 200 (5) 322

每股收益 0.49 0.33 0.45 0.53 0.61 其它 5 (11) (5) (2) (0)

每股红利 0.18 0.28 0.38 0.45 0.52 经营活动现金流 647 478 750 648 1055

每股净资产 7.79 7.88 7.95 8.02 8.11 资本开支 0 (683) (701) (701) (301)

ROIC 4% 2% 3% 4% 5% 其它投资现金流 152 7 (148) 0 0

ROE 6% 4% 6% 7% 8% 投资活动现金流 152 (676) (849) (701) (301)

毛利率 26% 24% 25% 25% 25% 权益性融资 14 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 9% 12% 13% 13% 负债净变化 167 (105) 0 0 0

EBITDA Margin 26% 26% 27% 29% 28% 支付股利、利息 (88) (136) (185) (219) (251)

收入增长 16% -4% 16% 15% 14% 其它融资现金流 (584) 1158 284 272 (503)

净利润增长率 -4% -33% 36% 19% 15% 融资活动现金流 (413) 675 99 53 (754)

资产负债率 40% 46% 50% 52% 49% 现金净变动 386 477 0 0 0

股息率 1.5% 2.4% 3.2% 3.8% 4.4% 货币资金的期初余额 718 1103 1580 1580 1580

P/E 24.3 36.1 26.6 22.5 19.6 货币资金的期末余额 1103 1580 1580 1580 1580

P/B 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 企业自由现金流 0 (188) 90 10 807

EV/EBITDA 14.9 17.4 15.0 12.9 11.3 权益自由现金流 0 865 317 214 241

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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