
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES 

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 

新坐标（603040）：手握冷锻工艺
利器，开拓新能源市场可期 

   2023 年 2月 9日 

 推荐/首次  

 新坐标 公司报告 

 

公司专注于冷锻工艺，产品横向拓展能力强。公司成立于 2002 年，起家产

品是气门组精密冷锻件、气门传动组精密冷锻件等，主要应用于汽车、摩托

车发动机的配气机构。公司依托该工艺不断横向拓展新品类。近年来，公司

新产品逐步开拓汽车自动变速箱、底盘系统、电驱动系统以及二氧化碳热泵

系统中精密冷锻件。 

汽车电动化将加速冷锻工艺的应用。冷锻工艺适合大规模量产，具备生产效

率高，材料利用率高和成本低的优势。汽车的大规模生产属性与冷锻工艺的

特点较为符合。传统汽车时代，冷锻工艺凭借这些优势不断扩大其应用领域，

从早期的发动机系统逐渐延伸到传动系统、底盘系统、转向系统、汽车电子

系统、安全系统和空调等系统。新能源汽车加速汽车平台化推进，零部件少

批次、大批量生产逐渐成为主流。基于同平台的车型零部件通用率高，这使

得共用零部件的大批量需求成为可能。我们认为，随着电动化的推进及冷锻

工艺的发展，将会有很多的部件采用冷锻工艺。 

新坐标的成长路径: 

1.混动化带动公司气门组业务持续增长。混动化将大幅缩减发动机类型，促

使发动机加速平台化和模块化设计。从目前车企推出的混动专用发动机的策

略看，平台化、模块化设计是主流趋势。发动机类型和数量都将大幅少于燃

油车时代。发动机部件的标准化、通用化使得单一部件需求量提升，而冷锻

工艺正是适用于大规模量产的制造工艺。这也是传统燃油车时代，新坐标成

为大众汽车集团配气机构精密件的核心供应商的原因。在发动机精密冷锻件

领域，新坐标具备在工艺、成本及技术优势，而当前该领域的参与者较少。

随着混动化、发动机平台化的进一步推进，冷锻工艺更高效率和更低的成本

优势将成为更多车企的选择，而新坐标也将有望获益。 

2.新产品推广可期：1）公司实现了对冷锻工艺的全产业链布局，涵盖材料、

模具设计、设备及制造等。2）较强成本控制能力，得益于冷锻工艺的低成本

优势以及公司的全产业链布局，公司产品表现出了较高的盈利能力，与同业

相比，公司在毛利率、净利率上均表现优异。3）较强的产品横向拓展能力，

公司致力于在新技术、新材料和新能源上深入拓展，除发动机配气机构以外，

相继开发了精密阀类产品，适用于内燃机和新能源的变速箱和底盘系统。底

盘系统精密零部件已经量产运用于比亚迪多个车型。公司先后申请空心电机

轴、电磁阀开关等产品专利，实现了从燃油车转到新能源汽车及汽车电子领

域的拓展。4）实际控制人稳固的控股结构，有利于公司经营策略的稳定。 

公司盈利预测及投资评级：受益汽车混动化及公司的竞争力，公司发动机配

气机构业务仍将维持增长。凭借冷锻工艺，公司新市场开拓可期，我们看好

公司中长期发展。我们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利润 1.66 亿元、

1.94 亿元和 2.19 亿元，对应 EPS 为 1.23、1.43 和 1.62 元，PE 为 16X、14X

和 12X。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：公司新产品推广不及预期，新能源汽车行业发展不及预期，汽车

行业景气度不及预期。 

 

公司简介：  

杭州新坐标科技股份有限公司主营业务为

精密零部件的研发、生产和销售。主要产品
包括气门组精密冷锻件、气门传动组精密冷

锻件以及其他精密冷锻件等，产品目前主要
应用于汽车、摩托车发动机的配气机构。 
资料来源：公司公告、iFinD 
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财务指标预测 
 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 376.09 432.06 519.63 682.33 782.88 

增长率（%） 12.05% 14.88% 20.27% 31.31% 14.74% 

净归母利润（百万元） 148.40 140.76 165.94 193.79 219.38 

增长率（%） 13.93% -5.15% 17.89% 16.78% 13.20% 

净资产收益率（%） 16.28% 14.54% 15.31% 15.88% 15.97% 

每股收益(元) 1.10 1.04 1.23 1.43 1.62 

PE 17.80 18.76 15.92 13.63 12.04 

PB 2.90 2.73 2.44 2.16 1.92   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 冷锻—适合大批量生产的工艺 

1.1 公司概况：专注冷锻工艺 

依托冷锻工艺，不断横向拓展新品类。公司成立于 2002 年，起家产品是气门组精密冷锻件、气门传动组精

密冷锻件等（均为冷锻钢件），主要应用于汽车、摩托车发动机的配气机构。公司专注精密冷锻工艺，依托

该工艺不断横向拓展新品类。近年来，公司新产品逐步涵盖汽车自动变速箱、电动汽车二氧化碳热泵系统、

底盘系统中的精密部件，以及电驱动系统的空心电机轴。公司产品应用领域经历了从摩托车、汽车发动机配

气机构向汽车传动系统、底盘系统等的扩张，实现了从燃油车到混动、纯电动新能源汽车的全覆盖。 

图1：主要产品情况-配气机构   图2：公司产品开发历程 

 

 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所     资料来源：公司招股书，东兴证券研究所 

气门传动组业务仍处于较高增长阶段。公司气门组精密部件包括气门锁夹、气门弹簧盘、气门顶帽，作用是

保证气门与气门座的严密配合，以实现气缸的密封。公司气门传动组部件包括调节螺钉、液压挺柱、滚轮摇

臂、推杆。其作用是控制进、排气门定时地开启和关闭，且保证有足够的开度。公司气门传动组产品从 2015

年开始爬坡上量（此前主要产品为气门组部件），2017 年其营收占比超过气门组精密冷锻件，成为公司最大

的品类。2021 年气门传动组部件实现营收 30778.1 万元，营收占比为 71.2%，增长 14.6%。气门组部件营

收为 9153.3 万元，占比 21.2%，微降 2.5%。公司气门传动组业务仍处于较高增长阶段，而气门组精密冷锻

件保持相对稳定的营收规模。 

图3：主要产品营收占比  图4：主要业务营收增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所     资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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1.2 冷锻适合大规模量产，但对材料、模具要求高 

冷锻是利用金属材料的塑性变形的原理，在室温即金属再结晶温度以下，将冷态金属毛坯放入压力机上的模

具型腔内，迫使金属毛坯产生塑性流动，获得具有较高力学性能和一定形状的成型技术。冷锻工艺是无切削

或少切削的成型工艺，对原材料利用率较高。冷锻工艺是靠模具控制金属流向，而钢材质变形抗力较大，因

此，冷锻对模具材料和金属毛坯的软化处理要求较高，同时模具的设计关系到零件成型效果和生产效率，这

些是冷锻工艺的关键所在。 

冷锻工艺初期发展非常缓慢，长期一直限于铅、锡等几种较软的金属材料，但这些材料的应用领域是有较大

的局限性。18 世纪初，法国首先成功挤压出铅棒。直到 19 世纪末 20 世纪初，才开始应用于锌、锡、纯铜、

无氧铜和黄铜等。钢的冷锻直到 20 世纪 30 年代德国制造出冷挤压钢管专用压力机才有所启动，但是当时仍

然没有合适的模具钢材料和良好的润滑剂。直到 20 世纪40 年代，冷锻钢零部件才开始在德国首先得到应用。 

冷锻工艺多应用于中小型锻件的规模化生产，据《冷温锻技术在汽车行业中的应用》（徐祥龙），应用于发动

机系统中的冷锻件如气门弹簧座单件质量为 0.06-0.1kg，液压挺杆壳体单件质量为 0.06-0.1kg，气门挺杆杠

杆单件质量为 0.1-0.15kg。行业内为了拓展更大规格尺寸的产品，开始采用温-冷锻结合或热-冷锻结合的模

式。即对金属材质进行加热以提高其可塑性，使得一些在冷锻工艺下塑性较差的中、高碳合金钢也可以采用

锻造工艺（冷锻工艺对原材料要求比较高，塑性较高的低碳钢更为合适）。其中热锻是指在再结晶温度以上

的高温对金属加热锻造，而温锻则是在再结晶温度以下的某个合适的温度下进行锻造。温热锻工艺的加入实

现了对更大尺寸零部件的成型制造，如万向节滑套、变速箱输出轴、差速器齿轮等。 

冷锻工艺的优势与劣势。冷锻工艺是一种高效、绿色金属成型工艺，具备鲜明的优点： 

 原材料利用率高于其他成型工艺：在不破坏，不熔炼金属且几乎无切屑和少切屑的情况下实现金属成型，

据《冷挤压实用技术》（洪慎章编著），金属零件如用热模锻方法制造，材料的利用率通常为 40%-60%，

而用冷模锻方法制造，材料利用率高达 80%-95%。 

 较高的生产效率：该成型工艺是在压力机上完成，操作方便。同一个零件采用冷锻和切屑工艺，前者销

量常常是后者的数倍。据《冷挤压实用技术》（洪慎章编著），以发动机活塞销为例，冷挤压比车削加工

提高生产效率 3.2 倍。 

 较低的生产成本：冷锻工艺的原材料利用率较高，且省去机加工环节（该环节费工时），使得冷锻工艺

制造的产品具备较低的生产成本。 

图5：几种工艺的成本对比 

 

资料来源：《冷挤压实用技术》（洪慎章编著）；东兴证券研究所      
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钢制冷锻工艺同时对模具、材料等要求较高： 

 对金属材料要求高：钢合金中，碳的含量越高，钢在室温下的屈服强度、抗拉强度及硬度越大，导致塑

性下降。因此，冷锻对钢制材料自身的塑性有较高的要求，通常中低碳更适合冷锻工艺。 

 对毛坯件要求高：冷锻工艺比其他成型工艺对金属材料有更高的要求，除了对金属毛坯有准确的几何形

状要求和较高的尺寸精度外，还要求变形前对毛坯进行一定的软化退化处理和表面润滑处理。 

 模具材质要求高：由于钢材质的变现抗力大，冷挤压模具最高需要承受 3000Mpa 的压力，而且冷锻通

常对应大规模量产，因此对模具寿命有较高的要求。 

1.3 汽车电动化加速冷锻工艺的应用 

汽车的大规模生产属性与冷锻工艺的特点较为符合，20 世纪 40 年代，冷锻工艺在德国开始兴起，50 年汽车

行业就开始利用冷锻工艺制造零部件。60 年代，日本汽车工艺的崛起进一步推动了冷锻工艺在汽车上的应用。

据《日本汽车零件的冷锻技术》（冯宝伟、胡江东），日本汽车行业是目前利用冷锻件最多，1989 年日本丰田

1.8L 的汽车中，每辆车的冷锻件为 43kg，不包括螺钉、螺栓、螺母等冷锻件（约 35kg）。 

图6：每辆丰田汽车（1.8-2.0L）的各时期开发的冷锻件产品及重量 

 

资料来源：《日本汽车零件的冷锻技术》（冯宝伟、胡江东）；东兴证券研究所      

冷锻件在汽车、新能源汽车上的应用范围将不断扩大：冷锻件的应用从早期的发动机系统逐渐延伸到传动系

统、底盘系统、转向系统、汽车电子系统、安全系统和空调等系统。我们认为，冷锻工艺在成本、效率上的

明显优势也将会在新能源汽车得到推广。新坐标已经发布了用于电动汽车空心电机轴、用于 ABS、ESP 等

电子控制系统中的电磁开关阀等专利。 

图7：国内外冷、温锻技术应用统计（节选）  图8：新坐标—一种空心结构的新能源电机转轴 



 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所     资料来源：国家知识产权局专利查询，东兴证券研究所 

新能源汽车加速汽车平台化推进，少批次、大批量生产逐渐成为主流：纯电动汽车的发展经历“油改电”到

纯电平台的发展历程。当前基于纯电平台的电动车在续航里程、空间和驾驶性能表现更佳，逐渐成为电动车

开发的主流模式，如比亚迪的 e 平台 3.0、吉利浩瀚架构、大众 MEB 平台、广汽埃安 GEP3.0。纯电平台研

发投入大，基于同平台的车型零部件通用化率高。这使得共用零部件的大批量需求成为可能，而冷锻工艺正

是适合大规模量产的典型工艺。我们认为，随着电动化的推进，以及冷锻工艺的发展，将会有很多的部件采

用冷锻工艺。 

2. 新坐标的成长路径 

2.1 混动化带动公司气门组业务持续增长 

发动机平台化、模块化设计有利于冷锻件的推广：发动机平台化意味着车企的不同发动机共用更多的零部件，

这是效率、成本压力下车企已经在走的道路。传统汽车时代，车企巨头已经在发动机平台化上有所建树，相

继缩减发动机类型和多样性，实现旗下多品牌、主销车型共用发动机。如大众集团目前主要的发动机平台为

EA211 和 EA888，EA211 是大众集团发布于 2012 年日内瓦车展，涵盖 1.2T、1.4T、1.5L 和 1.6L 四种排量，

该平台发动机广泛应用于大众旗下大众品牌、斯柯达、奥迪和西雅图等品牌，车型如朗逸、凌度、帕萨特、

迈腾、速腾、高尔夫、奥迪 Q3、Q2L、A3。而 EA888 是大众集团高级车型的主力发动机，包括 1.8T 和 2.0T，

搭载车型包括迈腾、帕萨特、途昂、辉昂、奥迪 A4、A3、A6 等。丰田汽车在推出 TNGA 架构后，对旗下发

动机系列进行更集中的规划，Dynamic Force 引擎系列是目前丰田 TNGA 架构下使用的发动机类型。 

混动化将大幅缩减发动机类型，促使发动机加速平台化和模块化：我们认为，混动将是汽车电动化重要组成

部分。与纯电动汽车相比，混动车在成本（车价）、续航里程、使用便利性等具备优势。A 级车（最大的细分

市场）的电动化或将通过混动方案实现，混动车型可以实现相对较低的售价，同时提供消费者纯电驾乘体验

和燃油经济性。（东兴汽车行业 2023 策略报告《汽车行业：新能源汽车的分化趋势与两个细分市场》20221122）。

混动专用发动机是专门针对混动系统开发的发动机，借助电机的配合尽可能多的工作在高效区域运行。 

从目前车企推出的混动专用发动机的策略看，平台化、模块化设计是主流趋势，且发动机类型和数量都将大

幅少于燃油车时代。 
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 比亚迪用于DMI系统的骁云插混发动机1.5L，应用于主销车型秦Plus DM-i、宋 Pro DM-i、宋MAX DM-i、

宋 PLUS DM-i，驱逐舰等，而唐、汉等高端插混是 1.5T 版本。 

 广汽集团钜浪混动的动力系统采用模块化，包括 2.0ATK、1.5TGDI 两款发动机。 

 长安 IDD 混动专用发动机基于蓝鲸动力 NE 平台，该系列发动机采用模块化设计。 

发动机部件的标准化、通用化使得单一部件量产规模提升，而冷锻工艺正是适用于大规模量产的制造工艺。

这也是传统燃油车时代，新坐标成为大众集团旗下配气机构精密件的核心供应商的原因。我国汽车市场规模

虽然较大，车企数量众多，单一车企规模较小。汽车工业初期，我国车企并没有发动机平台化技术，体现在

各个车企有多种发动机类型，很难在单一发动机部件上形成大规模需求。这也是冷锻工艺在我国推广落后于

日本和欧洲的原因。但随着混动趋势的来临，发动机平台化将加速到来，将推动冷锻件在发动机上运用。 

竞争格局上，新坐标在发动机配气机构业务上处于国内领先的位置。据公司招股书，2015 年公司气门组精

密冷锻件市场占有率为 26.63%。气门传动组产品于 2015 年实现规模量产，并实现快速爬坡。气门传动组业

务市场开拓顺利，2016 年传动组业务获得德国大众在欧洲市场的定点资格，开启了公司出口业务；2017 年

又相继获得吉利汽车、一汽轿车、墨西哥大众等新的项目定点。公司发动机配气机构成为一汽大众、上汽大

众、欧洲大众、墨西哥大众、巴西大众等核心供应商，公司逐渐实现对大众汽车集团的全球供货。据公司年

报，2021 年公司气门传动组业务获得比亚迪新项目量产，并获得比亚迪“最佳质量奖”。 

冷锻工艺经营模式（少批次，大批量才有经济效益）以及发动机冷锻件市场规模（单车价值量小）决定了该

市场将是一个集中市场。根据中国锻压协会的统计，全国目前约有锻造骨干企业 460 多家，生产冷温锻件企

业 40 多家，专门从事冷温成形或以冷温成形为主要工艺的企业仅 20 多家。国内从事冷温锻的企业如精锻科

技、大丰森威等产品主要集中在差速器齿轮、转向节等，与公司不存在直接竞争关系。据公司 2021 年报，

国内从事气门组精密冷锻件的企业有杰德汽车零部件、浙江黎明。气门传动组精密冷锻件主要企业有伊顿、

舍弗勒和富临精工。 

外资企业基本为多元化大型企业，如伊顿、舍弗勒和杰德汽车，发动机配气机构业务仅是其较小的业务单元。

国内企业中，富临精工的生产模式与新坐标差别较大，富临精工采用外购毛坯的模式，将冷镦，冲压等重要

工艺外包，而新坐标则均为自制。因此在成本控制、冷锻工艺掌握上，新坐标更有优势。而且从收入结构上，

富临精工 2021 年锂电池正极材料收入占比 61.64%，主业转向至锂电池材料。浙江黎明为 A 股上市公司，

产品包括气门锁片、气门弹簧座、气门弹簧底座、气门挺柱、气门推杆、气门桥、气门旋转器等发动机配气

机构零件，主要客户为日系、自主品牌和柴油机行业。 

我们认为，在发动机精密冷锻件领域，新坐标具备在工艺、成本及技术优势，而当前该领域的参与者较少，

随着混动化、发动机平台化的进一步推进，冷锻工艺更高效率和更低的成本优势将成为更多车企的选择，而

新坐标也将有望获益。 

2.2 公司冷锻新产品开拓可期 

公司在冷锻工艺的全产业链布局：如上，冷锻工艺对模具、原材料处理等能力要求较高。 

模具端：新坐标从成立之初即专注于冷锻工艺，在模具设计上积累丰富的经验，公司可以运用国际先进的冷

锻模拟软件，对模具进行自主开发设计，凭借在模具材料，自主研发并生产出使用寿命长、性能稳定的模具。 



 

 

材料端：公司在材料选择、线材自制上有专业判断能力，拥有材料锻造前处理和润滑技术。2018 年公司投资

建设年产 6 万吨冷锻线材环保精制项目。该项目产品涵盖低中高碳钢系列、合金钢系列、齿轮钢系列、工具

钢系列、轴承钢系列冷锻精制线材。冷锻精制线材是公司主营产品的重要原材料，该项目的实施既保证对内

原材料的供应，同时利用公司在金属材料处理的优势实现对外销售。 

设备端：除了引入国际先进的多工位冷镦机、压力机等关键生产设备等外，公司具备专用和非标设备的设计

开发能力，可自主改造关键设备。公司自主设计制造了无酸洗环保磷化生产线、异形线材的加工设备、独特

高效剖分面磨削设备、内圆磨床和装配线等。 

图9：公司在冷锻工艺的全产业链布局 

 

资料来源：公司公告；东兴证券研究所      

较强的产品横向拓展能力：公司成立以来，产品从气门组精密冷锻件拓展到气门传动组，其中气门传动组 2015

年量产后就得到市场的认可。近年来，公司根据汽车行业状况，致力于在新技术、新材料和新能源上深入拓

展。公司开发了精密阀类产品，适用于内燃机和新能源的变速箱和底盘系统。底盘系统精密零部件已经量产

运用于比亚迪多个车型。公司先后申请空心电机轴、电磁阀开关等产品专利，实现了从燃油车转到新能源汽

车及汽车电子领域的拓展。 

空心电机轴产品：据公司专利文件，公司发布了一种空心结构的新能源电机转轴。现有技术中，新能源汽车

电机转轴一般为实心结构，使得整车重量增加。为了实现新能源汽车电机转轴轻量化，空心电机轴设计将成

为趋势。与行业其他空心电机轴设计不同，公司该专利采用多段式设计，解决实心电机轴重量较大以及全空

心电机轴易导致杂质进入电机内部的缺陷。 

电池阀开关产品：该电磁阀开关将使用在汽车防抱死系统（ABS）、车身电子稳定系统（EPS）中，公司产

品密封性好，阀杆为塑料材质，下端设有密封球面，密封球面与阀座的密封锥面形成线接触的密封副，易于

实现密封，另外塑料的阀杆与金属的阀座在开关时冲击噪声小。 

二氧化碳热泵系统及热管理集成模块中精密部件拓展：2021 年新坐标联合徐纳先生及 4 位非关联方股东共

同出资设立控股子公司，其中新坐标持股 63%，拟主要从事汽车二氧化碳热泵系统及热管理集成模块及相关

阀件的研发、制造和销售。 

图10：公司空心电机轴专利图   图11：EPS 等电池阀开关专利图  
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资料来源：公司电机轴专利文件，东兴证券研究所  资料来源：公司电磁阀开关专利文件，东兴证券研究所 

较强的成本控制能力：得益于冷锻工艺自身的低成本优势以及公司在全产业链的布局，公司产品表现出了较

高的盈利能力。毛利率上，气门组精密部件近年来维持在近 70%的水平，气门传动组随着产量的不断提升，

毛利率稳步提升达到 60%以上。扣非归母净利润率上，2017-2020 年一直维持在 30%以上，2021 年随着湖

州新坐标钢线生产线的投产，自主品牌客户占比提升，以及原材料价格上涨等，2021 年扣非归母净利润率为

降至 29.8%，仍然在较高位置。 

与同业公司相比，公司毛利率和净利率仍然处于领先位置，我们选取精锻科技、浙江黎明和富临精工，精锻

科技综合毛利率 2021 年为 29.26%，浙江黎明为 37.9%，富临精工发动机相关产品业务毛利率为 37.7%，

均明显低于新坐标。从锻造件产品的毛利率、扣非归母净利润率上，新坐标均具有较大的领先优势。 

图12：公司主要产品毛利率及综合毛利率  图13：公司扣非归母净利润率  

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

图14：主要公司综合毛利率对比（%）  图15：主要公司锻造件产品毛利率对比（%）  
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资料来源：wind，东兴证券研究所   注：富临精工为可变气门系统毛利率  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图16：主要公司扣非归母净利率对比 

 

资料来源：wind；东兴证券研究所     注：富临精工锂电池材料占比较高，净利率不具备可比性，故不罗列。  

稳定的控股结构，有利于公司经营策略的稳定： 

 股权结构稳定：徐纳家族为公司实际控制人，自公司 2017 年上市以来，控股股东杭州佐丰投资、胡欣

直接持股合计占比稳定在 50%以上的持股比例，2022 年三季度末，两者合计持股 54.6%，控股权的稳

定是公司经营策略一以贯之的关键。 

图17：范氏家族为公司实际控制人  图18：上市以来控股股东+胡欣直接持股合计稳定 
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资料来源：新坐标 2021 年报，东兴证券研究所   资料来源：wind，新坐标历年年报，东兴证券研究所 

 对核心人员实施限制性股票激励计划以及实施员工持股计划：2022 年 10 月，公司董事会同意向 119 名

2022 年限制性股票激励计划的激励对象授予共计 152.10 万股限制性股票，激励对象涵盖副总及中层管

理、核心技术人员。2022 年 12 月，新坐标完成关于 2022 年员工持股计划完成股票非交易过户。 

3. 盈利预测与估值 

盈利预测及投资评级：综上，受益汽车混动化及公司的竞争力，公司发动机配气机构业务仍将维持增长。凭

借冷锻工艺，公司的横向产品开拓能力强，新市场开拓可期。我们看好公司中长期发展，预计公司 2022-2024

年将实现归母净利润 1.66 亿元、1.94 亿元和 2.19 亿元，对应 EPS 为 1.23、1.43 和 1.62 元，PE 为 16X、

14X和 12X。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

4. 风险提示 

公司新产品推广不及预期，新能源汽车行业发展不及预期，汽车行业景气度不及预期。  
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表     单位 :百万元  利润表     单位 :百万元  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产合计 610.17 600.60 689.90 834.31 982.26 营业收入 376.09 432.06 519.63 682.33 782.88 

货币资金 181.63 224.57 265.15 263.31 314.80 营业成本 138.38 170.55 224.08 317.16 373.55 

应收账款 149.89 146.68 182.09 243.89 285.10 营业税金及附加 5.23 6.37 6.24 7.78 8.75 

其他应收款 2.76 0.98 0.08 0.10 0.13 营业费用 7.87 8.59 9.35 12.04 13.12 

预付款项 3.18 7.15 5.22 6.85 7.87 管理费用 40.28 48.56 57.16 78.81 85.90 

存货 57.05 137.85 184.75 266.72 320.42 财务费用 0.64 4.62 -4.25 -4.60 -5.04 

其他流动资产 217.44 84.27 52.60 53.41 53.91 研发费用 24.43 32.08 33.78 43.46 47.38 

非流动资产合计 440.31 522.03 558.09 609.58 657.43 资产减值损失 -2.93 -0.53 -0.63 -0.83 -0.95 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 公允价值变动收益 11.63 4.57 0.00 0.00 0.00 

固定资产 225.80 348.07 411.32 449.07 491.76 投资净收益 2.12 1.21 1.21 1.21 1.21 

无形资产 72.62 71.02 76.46 81.76 86.92 加：其他收益 11.70 8.26 9.92 9.92 9.92 

其他非流动资产 14.76 8.22 8.22 8.22 8.22 营业利润 181.79 174.79 203.78 237.98 269.40 

资产总计 1,050.48 1,122.63 1,248.00 1,443.89 1,639.69 营业外收入 0.43 0.05 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 103.15 116.96 118.13 167.65 198.22 营业外支出 0.26 0.09 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 利润总额 181.96 174.75 203.78 237.98 269.40 

应付账款 59.25 78.99 68.53 97.49 115.42 所得税 27.35 24.90 29.03 33.90 38.38 

其他流动负债 43.90 37.97 49.61 70.16 82.80 净利润  154.61 149.86 174.75 204.07 231.02 

非流动负债合计 15.24 14.00 13.86 13.72 13.57 少数股东损益 6.21 9.10 8.81 10.29 11.65 

长期借款 0.00 0.79 0.65 0.51 0.36 归属母公司净利润 148.40 140.76 165.94 193.79 219.38 

其他非流动负债 15.24 13.21 13.21 13.21 13.21 主要财务比率      

负债合计 118.39 130.97 131.99 181.37 211.79 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 20.37 23.30 32.11 42.40 54.05 成长能力 0 0 0 0 0 

实收资本（或股本） 103.31 133.99 133.99 133.99 133.99 营业收入增长 12.05% 14.88% 20.27% 31.31% 14.74% 

资本公积 241.68 211.00 211.00 211.00 211.00 营业利润增长 13.31% -3.85% 16.58% 16.78% 13.20% 

未分配利润 566.73 623.37 738.90 875.14 1,028.86 归属于母公司净利

润增长 

13.93% -5.15% 17.89% 16.78% 13.20% 

归属母公司股东权

益合计 

911.72 968.36 1,083.89 1,220.12 1,373.85 获利能力 0 0 0 0 0 

负债和所有者权益 1,050.48 1,122.63 1,248.00 1,443.89 1,639.69 毛利率(%) 63.21% 60.53% 56.88% 53.52% 52.29% 

现金流量表    单位 :百万元  17.11% 41.11% 34.68% 33.63% 29.91% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 总资产净利润（%） 7.98% 8.94% 11.71% 14.18% 15.45% 

经营活动现金流 172.03 110.78 134.80 138.10 199.10 ROE(%) 10.25% 12.47% 15.18% 18.86% 21.07% 

净利润 154.61 149.86 165.20 194.53 221.48 偿债能力      

折旧摊销 27.49 35.00 30.94 35.51 39.15 资产负债率(%) 21% 27% 22% 24% 26% 

财务费用 0.64 4.62 -4.25 -4.60 -5.04 流动比率 3.20 2.49 3.36 3.30 3.22 

投资损失 -2.12 -1.21 -1.21 -1.21 -1.21 速动比率 2.73 1.99 2.77 2.71 2.63 

营运资金变动 -2.06 -70.36 -66.47 -96.73 -65.88 营运能力      

其他经营现金流 -6.53 -7.13 10.60 10.60 10.60 总资产周转率 0.47 0.57 0.76 0.87 0.97 

投资活动现金流 -191.89 26.38 -47.93 -86.85 -86.85 应收账款周转率 3.30 3.20 3.08 3.08 3.08 

资本支出 121.54 121.64 67.00 87.00 87.00 应付账款周转率 9.62 8.47 10.04 10.04 10.04 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）      

其他投资现金流 -313.43 -95.26 -114.93 -173.85 -173.85 每股收益(最新摊薄) 0.97 1.42 1.96 2.86 3.83 

筹资活动现金流 -46.83 -88.63 -46.30 -53.10 -60.76 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.37 0.16 0.00 1.60 1.95 

短期借款增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊

薄) 

9.47 11.36 12.90 15.16 18.19 

长期借款增加 0.00 0.79 -0.14 -0.14 -0.15 估值比率      

普通股增加 23.82 30.68 0.00 0.00 0.00 P/E 113.33 77.65 56.15 38.46 28.70 

资本公积增加 -23.57 -30.68 0.00 0.00 0.00 P/B 11.62 9.69 8.52 7.25 6.05 

现金净增加额 -67.24 45.44 40.58 -1.84 51.50 EV/EBITDA 82.14 74.76 42.63 30.97 24.00   

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 汽车行业跟踪点评：6 月销量快速反弹，下半年政策拉动叠加供需改善行业复苏可期 2022-07-12 

行业深度报告 汽车零部件铝压铸行业报告：铝压铸前景广阔，一体化压铸渐行渐近 2022-05-27 

行业普通报告 汽车行业：新能源补贴退坡符合预期，需求驱动成主导 2022-01-04 

行业深度报告 东兴证券汽车行业 2022 年度策略：行业周期复苏与零部件格局重塑 2021-12-06 

行业深度报告 【东兴汽车】汽车行业研究报告：智能驾驶之路 2021-05-18 

行业普通报告 汽车行业报告：智能电动化下自主企业大机遇 2021-04-20 

行业深度报告 汽车行业：OTA催化乘用车消费大变革 2021-01-13 

行业普通报告 汽车行业：如何看五菱宏光 MINIEV月销量破 3 万辆？ 2020-12-06 

行业普通报告 汽车行业：中国市场已成为特斯拉业务全球化重要一环 2020-11-18 

行业普通报告 汽车行业：站在新能源车《规划》（至 35 年）上看造车“新势力”发展 2020-11-04 

资料来源：东兴证券研究所 
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