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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (16.9) (11.3) (22.5) 22.6 

相对深圳成指 (17.5) (7.4) (15.8) 13.0  
  

发行股数 (百万) 481.77 

流通股 (百万) 463.70 

总市值 (人民币 百万) 4,653.91 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 63.87 

主要股东  

江苏大洋投资有限公司 40.27  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2023 年 4 月 26 日收市价为标准 
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精锻科技 
  
业绩稳步增长，新能源业务快速提升 
  
公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，2022 年共实现营业收入 18.1 亿元，同
比增长 27.0%，归母净利润 2.5 亿元，同比增长 44.0%，每股收益 0.51 元，
拟每 10 股派发现金红利 1.25 元（含税）。其中 22Q4 共实现营业收入 5.4 亿
元（+34.9%），归母净利润 0.7 亿元（+88.8%）。23Q1 实现营业收入 4.5
亿元（+10.8%），归母净利润 0.5 亿元（+9.1%）。公司电动乘用车业务占
比快速提升，新获项目订单大幅增加，产能持续扩张，未来积极布局海外生
产基地，业绩有望持续增长。我们预计公司 2023-2025 年每股收益分别为 0.62
元、0.79 元、0.99 元，维持增持评级。 
支撑评级的要点 
 盈利稳步增长，业绩表现出色。2022 年公司实现营收 18.1 亿元，同比增长

27.0%，其中锥齿轮类 8.4 亿元（+12.8%），结合齿类 1.9 亿元（+10.8%），
总成类 3.0 亿元（+85.1%），其他产品类 4.3 亿元（+45.3%）。全年毛利率
28.4%，同比下降 0.8pct，预计主要是原材料价格影响所致。全年销售费用同
比下降 0.6%，管理费用同比增长 24.8%，主要是营收增长带动相关费用增加
所致；财务费用同比下降 95.8%，主要是汇兑收益增加所致；研发费用同比增
长 39.2%，主要是新产品研发投入增加所致；四项费用率同比下降 2.1pct。收
入增长、毛利率及费用率下降，全年扣非归母净利润 2.1 亿元（+74.0%）。其
中 22Q4 公司实现营收 5.4 亿元，同比增长 34.9%，毛利率同比下降 4.0pct，
归母净利润同比增长 88.8%。23Q1 公司实现营收 4.5 亿元，同比增长 10.8%，
毛利率同比基本持平，归母净利润同比增长 9.1%，在下游国内汽车销量下降
的情况下，业绩同比仍有较快增长。公司新能源业务发展迅速，出口表现出
色，新客户不断开拓，收入及业绩有望持续增长。 

 新能源占比快速提升，发展前景可期。近年来国内外新能源汽车销量高
增长，公司新能源差速器总成等产品销量位居前列，配套大众等优质客
户，2022 年新能源产品销量增长 147.8%，实现收入 3.7 亿元，占比 20.6%
提升 10.0pct。公司新能源产品包括差速器总成、电机轴等，单车价值量
较燃油车型有大幅提升，2023 年沃尔沃、博格华纳、特斯拉等客户项目
陆续量产，有望推动新能源收入快速增长，发展前景可期。 

 市场开拓顺利，产能持续提升。2022 年公司新立项项目 46 项，样件提
交/小批量试生产项目 68 项，新批产项目 16 项，市场持续开拓。公司天
津工厂二期项目顺利进行，已投入了部分差速器总成壳体加工、总成装
配、清洗、测量和部分模具加工设备，宁波工厂、重庆工厂产能建设持
续进行，并拟针对北美、欧洲和东南亚客户逐步开展海外生产基地的布
局。公司在多地产能扩张，有望助力业绩持续增长。 

估值 
 考虑到下游汽车销量承压，我们小幅调整了盈利预测，预计公司

2023-2025 年每股收益分别为 0.62 元、0.79 元、0.99 元，维持增持评级。 
评级面临的主要风险 
 1）整车行业竞争加剧；2）零部件端降价风险；3）产能提升不及预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 1,423 1,808 2,240 2,686 3,234 

增长率(%) 18.3 27.0 23.9 19.9 20.4 

EBITDA(人民币 百万) 424 505 642 768 908 

归母净利润(人民币 百万) 172 247 298 380 475 

增长率(%) 10.3 44.0 20.7 27.2 25.1 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.36 0.51 0.62 0.79 0.99 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.65  0.82   

调整幅度(%)   (4.5) (3.8)  

市盈率(倍) 27.1 18.8 15.6 12.3 9.8 

市净率(倍) 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

EV/EBITDA(倍) 14.8 11.7 7.5 6.0 4.8 

每股股息 (人民币) 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 

股息率(%) 0.8 1.1 1.6 2.0 2.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2022 年业绩摘要 

(人民币，百万元) 2022 2021 同比变动(%) 

营业总收入 1,808.3 1,423.4 27.0 

营业利润 280.7 199.3 40.8 

净利润 247.8 172.0 44.1 

归属于上市公司股东的净利润 247.4 171.8 44.0 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 214.8 123.4 74.0 

营业成本 1,294.6 1,006.9 28.6 

毛利润 513.7 416.4 23.4 

销售费用 9.9 9.9 (0.6) 

管理费用 128.9 103.2 24.8 

研发费用 102.1 73.4 39.2 

财务费用 1.4 33.9 (95.8) 

资产+信用减值损失 (9.3) (13.8) (32.3) 

销售费用率(%) 0.5 0.7 减少 0.2pct 

管理费用率(%) 7.1 7.3 减少 0.1pct 

研发费用率(%) 5.6 5.2 增加 0.5pct 

财务费用率(%) 0.1 2.4 减少 2.3pct 

毛利率(%) 28.4 29.3 减少 0.8pct 

净利率(%) 13.7 12.1 增加 1.6pct 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2022 年第四季度业绩摘要 

(人民币，百万元) 2022Q4 2021Q4 同比变动(%) 

营业收入 538.9  399.5  34.9  

营业利润 72.2  40.1  80.1  

净利润 73.7  39.0  89.0  

归属于上市公司股东的净利润 73.5  38.9  88.8  

扣非后归属于上市公司股东的净利润 67.3  18.3  268.3  

营业成本 396.8  278.2  42.6  

毛利润 142.2  121.4  17.1  

销售费用 2.7  0.8  259.4  

管理费用 32.6  32.0  2.0  

研发费用 20.4  19.8  3.1  

财务费用 16.3  17.1  (4.9) 

资产+信用减值损失 (2.8) (8.0) (64.7) 

销售费用率(%) 0.5  0.2  增加 0.3pct 

管理费用率(%) 6.1  8.0  减少 2.0pct 

研发费用率(%) 3.8  5.0  减少 1.2pct 

财务费用率(%) 3.0  4.3  减少 1.3pct 

毛利率(%) 26.4  30.4  减少 4.0pct 

净利率(%) 13.7  9.8  增加 3.9pct 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 3. 2023 年第一季度业绩摘要 

(人民币，百万元) 2023Q1 2022Q1 同比变动(%) 

营业收入 448.1 404.3 10.8 

营业利润 50.6 51.6 (1.8) 

净利润 45.7 42.6 7.4 

归属于上市公司股东的净利润 46.1 42.3 9.1 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 42.8 37.0 15.6 

营业成本 322.5 291.1 10.8 

毛利润 125.7 113.3 11.0 

销售费用 2.2 2.7 (17.5) 

管理费用 31.4 28.1 11.9 

研发费用 27.1 23.5 15.4 

财务费用 14.1 7.6 85.1 

资产+信用减值损失 0.7 (2.0) (134.4) 

销售费用率(%) 0.5 0.7 减少 0.2pct 

管理费用率(%) 7.0 6.9 增加 0.1pct 

研发费用率(%) 6.0 5.8 增加 0.2pct 

财务费用率(%) 3.1 1.9 增加 1.3pct 

毛利率(%) 28.0 28.0 增加 0.0pct 

净利率(%) 10.2 10.5 减少 0.3pct 

资料来源：公司公告，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,423 1,808 2,240 2,686 3,234  净利润 172 248 299 380 476 

营业收入 1,423 1,808 2,240 2,686 3,234  折旧摊销 228 260 308 350 391 

营业成本 1,007 1,295 1,585 1,894 2,272  营运资金变动 158 (47) (83) (97) (121) 

营业税金及附加 20 18 23 27 33  其他 (362) 33 26 23 12 

销售费用 10 10 12 15 18  经营活动现金流 197 493 551 656 757 

管理费用 103 129 157 183 218  资本支出 (487) (797) (385) (356) (357) 

研发费用 73 102 123 145 173  投资变动 (99) 177 0 0 0 

财务费用 34 1 32 25 18  其他 251 (138) 4 5 5 

其他收益 21 32 32 33 34  投资活动现金流 (335) (758) (381) (351) (352) 

资产减值损失 (8) (9) (6) (4) (3)  银行借款 283 283 (302) (115) (154) 

信用减值损失 (5) 0 0 0 0  股权融资 (66) (175) (73) (92) (116) 

资产处置收益 0 (1) (1) 0 0  其他 (31) 66 (65) (8) (26) 

公允价值变动收益 2 1 0 0 0  筹资活动现金流 187 174 (440) (216) (295) 

投资收益 15 5 5 5 5  净现金流 49 (90) (269) 89 110 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 199 281 339 430 538        

营业外收入 1 6 6 6 7  财务指标 

营业外支出 1 4 4 4 3  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 199 282 341 433 542  成长能力      

所得税 27 35 42 53 66  营业收入增长率(%) 18.3 27.0 23.9 19.9 20.4 

净利润 172 248 299 380 476  营业利润增长率(%) 7.3 40.8 20.8 27.0 25.0 

少数股东损益 0 0 1 1 1  归属于母公司净利润增长率(%) 10.3 44.0 20.7 27.2 25.1 

归母净利润 172 247 298 380 475  息税前利润增长率(%) 4.3 25.2 36.4 25.0 23.7 

EBITDA 424 505 642 768 908  息税折旧前利润增长率(%) 11.2 19.0 27.3 19.6 18.2 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.36 0.51 0.62 0.79 0.99  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 10.3 44.0 20.7 27.2 25.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 13.8 13.6 14.9 15.6 16.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 14.0 15.5 15.1 16.0 16.6 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 29.3 28.4 29.2 29.5 29.7 

流动资产 1,897 2,046 1,951 2,330 2,662  归母净利润率(%) 12.1 13.7 13.3 14.1 14.7 

货币资金 583 718 448 537 647  ROE(%) 5.5 7.4 8.4 9.8 11.3 

应收账款 321 405 467 623 666  ROIC(%) 5.2 5.9 7.9 9.5 11.6 

应收票据 73 66 109 118 140  偿债能力      

存货 360 492 538 673 803  资产负债率 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 

预付账款 24 29 36 39 53  净负债权益比 0.1 0.2 0.2 0.1 0.0 

合同资产 15 0 18 6 21  流动比率 1.4 1.1 1.1 1.3 1.5 

其他流动资产 521 336 335 334 332  营运能力      

非流动资产 2,806 3,363 3,439 3,443 3,410  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5 

长期投资 3 8 8 8 8  应收账款周转率 4.8 5.0 5.1 4.9 5.0 

固定资产 2,004 2,110 2,222 2,264 2,252  应付账款周转率 5.1 5.6 5.6 5.5 5.6 

无形资产 189 227 288 314 335  费用率      

其他长期资产 610 1,018 922 857 814  销售费用率(%) 0.7 0.5 0.6 0.6 0.6 

资产合计 4,703 5,409 5,390 5,773 6,071  管理费用率(%) 7.3 7.1 7.0 6.8 6.7 

流动负债 1,328 1,906 1,728 1,822 1,761  研发费用率(%) 5.2 5.6 5.5 5.4 5.3 

短期借款 773 1,139 901 786 633  财务费用率(%) 2.4 0.1 1.4 0.9 0.5 

应付账款 288 360 434 550 601  每股指标(元)      

其他流动负债 268 408 393 486 527  每股收益(最新摊薄) 0.4 0.5 0.6 0.8 1.0 

非流动负债 227 151 83 85 84  每股经营现金流(最新摊薄) 0.4 1.0 1.1 1.4 1.6 

长期借款 148 64 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.5 6.9 7.4 8.0 8.8 

其他长期负债 80 87 83 85 84  每股股息 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 

负债合计 1,556 2,057 1,811 1,907 1,845  估值比率      

股本 482 482 482 482 482  P/E(最新摊薄) 27.1 18.8 15.6 12.3 9.8 

少数股东权益 7 8 8 9 10  P/B(最新摊薄) 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

归属母公司股东权益 3,141 3,344 3,570 3,857 4,216  EV/EBITDA 14.8 11.7 7.5 6.0 4.8 

负债和股东权益合计 4,703 5,409 5,390 5,773 6,071  价格/现金流 (倍) 23.7 9.4 8.4 7.1 6.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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