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⚫ 二季度盈利端短期承压，预计下半年盈利情况将有望改善。公司上半年营业收入
9.87 亿元，同比减少 2.0%；归母净利润 0.61 亿元，同比减少 35.2%；扣非归母净
利润 0.45 亿元，同比减少 40.6%。二季度营业收入 4.74 亿元，同比减少 5.8%，环
比减少 7.4%；归母净利润 2041.35万元，同比减少 56.2%，环比减少 49.2%；扣非
归母净利润 892.01 万元，同比减少 72.5%，环比减少 75.5%。公司拟向全体股东每
10 股派发现金红利 0.35 元。受天津子公司目标客户销量下滑、汽零行业竞争加剧、
补缴所得税等因素影响，公司二季度盈利短期承压，预计随着下半年泰国工厂投
产、客户新项目放量，下半年盈利有望环比改善。 

⚫ 海外布局继续推进，产能利用率稳步提升。上半年公司燃油车和新能源业务收入分
别为 6.75 和 2.78 亿元，同比分别-7.9%/+15.7%；毛利率分别为 22.8%和 22.0%，
同比分别-1.2/-0.5 个百分点。公司目前整体产能利用率较低，预计下半年公司将加
力开发天津公司客户，同时重庆公司和宁波工厂部分新项目逐步进入批产阶段，后
续公司产能利用率有望稳步提升。从项目储备来看，公司新立项产品 27 项，样件开
发阶段产品 15项，样件提交/小规模试产 82项，实现批产新项目 13项，新能源轴齿
业务和轻量化铝合金业务获得客户新项目提名，下半年公司增长预期好于上半年。
海外业务方面，公司泰国工厂一期设备产能已到位，预计三季度将加速产能爬坡，
目前客户订单势头良好，公司将加速二期产能建设，预计明年一季度相关产能可全
部投产。我们认为泰国工厂建设和法国分公司设立有助于公司开拓北美、欧洲等市
场新业务和新项目，打开海外增长空间。 

⚫ 参股格蓝若智能机器人，完善机器人产业布局。公司是国内乘用车精锻齿轮细分行
业龙头企业，相关技术与人形机器人精密减速器存在技术同源性，公司积极布局机
器人产业打造第二增长曲线。4 月 14 日公司与天津爱玛信设立合资公司（精锻科技
持股 90%）为相关客户开发机器人关节组件；6 月 3 日宣布参与格蓝若智能机器人
A轮融资，以 5000 万元自有资金获得 10%股份。格蓝若机器人与华中科技大学合
作，主要研发劳动作业型场景机器人，可面向电力巡检、运维等具体场景。我们认
为公司在机器人产业布局较为全面，从上游零部件到机器人关节总成，机器人业务
作为第二增长曲线值得期待。 

 

 

⚫ 调整收入、毛利率及费用率等，预测 2025-2027 年归母净利润分别为 1.99、2.47、
2.89 亿元（原为 2.40、2.93、3.49 亿元），可比公司 25 年 PE平均估值 47 倍，目
标价 15.98 元，维持买入评级。 

风险提示 
齿轮业务配套量低于预期、机器人业务进展原材料价格波动、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 2,384 2,808 3,257 

  同比增长(%) 16.3% -3.7% 17.7% 17.8% 16.0% 

营业利润(百万元) 278 187 232 286 336 

  同比增长(%) -1.1% -32.6% 24.0% 23.1% 17.4% 

归属母公司净利润(百万元) 238 160 199 247 289 

  同比增长(%) -3.9% -32.8% 24.9% 23.7% 17.2% 

每股收益（元） 0.41 0.27 0.34 0.42 0.49 

毛利率(%) 25.5% 24.4% 24.6% 24.8% 24.9% 

净利率(%) 11.3% 7.9% 8.4% 8.8% 8.9% 

净资产收益率(%) 6.7% 4.2% 4.7% 5.1% 5.7% 

市盈率 36.9 54.9 44.0 35.5 30.3 

市净率 2.3 2.3 1.8 1.8 1.7 

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9月12日 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

双环传动 002472 39.36 1.21 1.49 1.80 2.14 32.65 26.44 21.90 18.40
拓普集团 601689 67.15 1.73 1.97 2.44 2.98 38.89 34.15 27.50 22.56
震裕科技 300953 152.71 1.46 2.56 3.77 5.23 104.32 59.68 40.54 29.21
银轮股份 002126 36.46 0.94 1.27 1.60 1.94 38.85 28.71 22.76 18.77
双林股份 300100 45.29 0.87 0.92 1.11 1.41 52.12 49.03 40.63 32.05
蓝黛科技 002765 12.98 0.19 0.33 0.46 0.60 68.10 38.82 28.45 21.53
浙江荣泰 603119 97.8 0.63 0.89 1.26 1.76 154.50 110.42 77.70 55.72
肇民科技 301000 53.26 0.58 0.76 0.95 1.14 91.23 69.89 56.12 46.62

65.58 46.71 36.00 28.46

每股收益（元） 市盈率

调整后平均



 
 
 

精锻科技中报点评 —— 海外产能建设持续推进，完善机器人布局 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

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 2,146 2,493 2,983  营业收入 2,103 2,025 2,384 2,808 3,257 

应收票据、账款及款项融资 535 543 622 733 858  营业成本 1,567 1,531 1,798 2,111 2,446 

预付账款 42 26 39 46 50  营业税金及附加 20 24 24 28 33 

存货 542 573 660 765 900  营业费用 11 11 12 14 16 

其他 192 177 236 203 207  管理费用及研发费用 244 272 312 368 427 

流动资产合计 2,416 2,899 3,703 4,241 4,997  财务费用 19 39 37 29 32 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 2 20 17 23 18 

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 278 187 232 286 336 

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 7,746 8,018 8,519  营业外支出 1 1 1 1 1 

短期借款 566 1,106 937 869 971  利润总额 278 188 235 290 340 

应付票据及应付账款 577 550 680 778 902  所得税 42 28 35 44 51 

其他 120 421 261 267 316  净利润 236 159 199 247 289 

流动负债合计 1,263 2,077 1,877 1,915 2,189  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 238 160 199 247 289 

应付债券 853 908 853 853 853  每股收益（元） 0.41 0.27 0.34 0.42 0.49 

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 2,998 3,047 3,326   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） 482 482 585 585 585  营业收入 16.3% -3.7% 17.7% 17.8% 16.0% 

资本公积 1,246 1,247 2,128 2,128 2,128  营业利润 -1.1% -32.6% 24.0% 23.1% 17.4% 

留存收益 1,844 1,903 1,910 2,098 2,328  归属于母公司净利润 -3.9% -32.8% 24.9% 23.7% 17.2% 

其他 179 165 120 155 147  获利能力      

股东权益合计 3,756 3,802 4,748 4,971 5,193  毛利率 25.5% 24.4% 24.6% 24.8% 24.9% 

负债和股东权益总计 6,256 7,092 7,746 8,018 8,519  净利率 11.3% 7.9% 8.4% 8.8% 8.9% 

       ROE 6.7% 4.2% 4.7% 5.1% 5.7% 

现金流量表       ROIC 5.0% 3.3% 3.5% 3.9% 4.4% 

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

净利润 236 159 199 247 289  资产负债率 40.0% 46.4% 38.7% 38.0% 39.0% 

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

财务费用 19 39 37 29 32  流动比率 1.91 1.40 1.97 2.21 2.28 

投资损失 (6) (10) (8) (10) (10)  速动比率 1.45 1.10 1.58 1.76 1.82 

营运资金变动 (72) (20) (109) (143) (153)  营运能力      

其它 72 38 (61) 69 24  应收账款周转率 4.9 4.5 4.9 4.9 4.9 

经营活动现金流 545 542 385 555 570  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 0.41 0.27 0.34 0.42 0.49 

投资活动现金流 (975) (242) (216) (53) (136)  每股经营现金流 1.13 1.12 0.66 0.95 0.97 

债权融资 882 219 (189) (1) 45  每股净资产 6.41 6.49 8.11 8.49 8.87 

股权融资 65 1 985 0 0  估值比率      

其他 (466) 318 (398) (155) 11  市盈率 36.9 54.9 44.0 35.5 30.3 

筹资活动现金流 481 537 397 (155) 56  市净率 2.3 2.3 1.8 1.8 1.7 

汇率变动影响 14 (9) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.4 15.2 14.3 12.5 11.3 

现金净增加额 64 827 566 346 490  EV/EBIT 28.7 37.6 31.6 27.0 23.1 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本
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投资评级和相关定义 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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