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蓝黛科技（002765.SZ） 

客户开拓再下一城，产品延伸至差速器总成 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,139 2,873 3,692 4,415 5,216 

增长率 yoy（%） 30.3 -8.5 28.5 19.6 18.1 

归母净利润（百万元） 210 186 244 343 425 

增长率 yoy（%） 3944.4 -11.6 31.6 40.6 23.7 

ROE（%） 11.6 8.6 10.2 12.6 13.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.32 0.28 0.37 0.52 0.65 

P/E（倍） 23.8 26.9 20.5 14.5 11.8 

P/B（倍） 2.4 2.3 2.1 1.8 1.6 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 10日收盘价 

事件：公司发布公告，子公司蓝黛机械获得合众新能源的定点，成为其 170KW

三合一电驱减速器的齿轴零部件及差速器总成供应商。根据客户预测，产品

生命周期内向公司采购数量合计约 40.5 万套。 

新能源客户开拓再下一城。公司顺应新能源汽车发展的趋势，动力传动业务

从燃油车变速器总成及零部件，逐步转型至新能源汽车减速器、电机轴等新

能源产品。同时客户也从之前的二三线自主品牌向一线自主品牌、国际品牌

升级。公司为多个客户开发的新能源汽车减速器齿轮、轴已进入量产阶段，

客户已经覆盖日电产、吉利威睿、比亚迪、法雷奥、格雷博、赛力斯、汇川、

卧龙电机等客户，最终用户包括吉利、上汽、比亚迪、蔚来、小鹏、赛力斯

等整车厂。本次公司取得合众新能源定点通知书，标志着合众新能源对公司

项目研发、生产制造、质量管理等方面的认可，体现了公司在新能源领域客

户群布局和市场拓展方面的综合实力，有利于提高公司产品市场份额和品牌

知名度。 

产品进一步延伸至差速器总成。差速器属于汽车传动系统部件，它的作用是

在汽车转弯或遇上不平整的路面时，调整四个车轮的转速差，从而保持车辆

的平衡。乘用车差速器总成单车价值量约 200 元，国内市场空间约 50 亿元，

差速器总成市场主要由国外厂商占据，当前具备较大的国产替代空间。主要

的总成厂商包括伊顿、吉凯恩、利纳马、捷太格特、德纳等，国内厂商主要

扮演 T2 角色，向上述厂商供应齿轮及壳体零部件。国内以精锻科技、豪能股

份为代表的厂商正在进行国产替代的推进，已取得不错的进展。公司利用自

身在齿轮加工领域的积累，拓展新业务差速器总成，丰富了产品线，有利于

提升公司综合竞争力。 

投资建议及盈利预测：公司汽车零部件业务战略转型，着力打造平衡箱、新

能源汽车减速器及微卡 AMT变速器三大产品，并积极拓展新能源汽车电机轴

等新产品，其中平衡轴业务已快速发展为公司核心产品，汽车业务实现触底

回升。通过并购台冠科技，进入触控显示领域，并利用公司在汽车领域的客

户资源进军智能座舱。公司打造的汽车零部件加触控显示双业务驱动初见成

效。 

预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 36.92、44.15、52.16 亿元，归母净
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股票信息 
  
行业 汽车 

2023 年 4 月 10 日收盘价（元） 7.60 

总市值（百万元） 4,994.59 

流通市值（百万元） 3,223.12 

总股本（百万股） 657.18 

流通股本（百万股） 424.09 

近 3 月日均成交额（百万元） 94.86   

股价走势 
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1、《显示业务拖累整体表现，汽车业务转型良好》
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利润依次为 2.44、3.43、4.25 亿元，对应当前市值，PE 依次为 20.5、14.5、

11.8 倍，维持 “买入”评级。 

风险提示：新业务开拓不及预期、原材料价格大幅上涨、触控显示业务整合

不及预期导致商誉减值、国内车市恢复不及预期、资产减值损失风险 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2319 2242 2699 2649 3607  营业收入 3139 2873 3692 4415 5216 

现金 490 651 1265 1369 1776  营业成本 2570 2366 3025 3592 4226 

应收票据及应收账款 854 666 0 0 0  营业税金及附加 15 18 20 24 29 

其他应收款 26 25 40 38 55  销售费用 53 44 55 62 68 

预付账款 25 20 38 31 50  管理费用 102 118 129 132 156 

存货 737 646 1122 978 1493  研发费用 126 131 148 177 209 

其他流动资产 188 233 233 233 233  财务费用 35 -19 18 26 42 

非流动资产 2054 2501 2860 3052 3166  资产和信用减值损失 -70 -52 30 20 10 

长期投资 5 4 3 3 2  其他收益 73 55 50 50 50 

固定资产 1005 1054 1422 1646 1806  公允价值变动收益 3 2 0 0 0 

无形资产 274 262 250 221 184  投资净收益 10 -1 0 0 0 

其他非流动资产 771 1181 1185 1183 1174  资产处置收益 4 -1 0 0 0 

资产总计 4373 4743 5559 5701 6773  营业利润 263 228 306 422 517 

流动负债 1512 1590 2220 2067 2766  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 304 437 437 437 437  营业外支出 2 4 20 20 20 

应付票据及应付账款 1003 934 1543 1398 2062  利润总额 261 224 286 402 497 

其他流动负债 204 219 240 232 268  所得税 20 28 29 40 50 

非流动负债 774 860 818 766 710  净利润 242 196 257 361 447 

长期借款 145 284 242 191 134  少数股东损益 31 11 13 18 22 

其他非流动负债 629 576 576 576 576  归属母公司净利润 210 186 244 343 425 

负债合计 2286 2450 3037 2833 3476  EBITDA 448 421 452 605 733 

少数股东权益 47 75 88 106 128  EPS（元/股） 0.32 0.28 0.37 0.52 0.65 

股本 583 583 583 583 583        

资本公积 1065 1087 1087 1087 1087  主要财务比率      

留存收益 419 575 813 1141 1537  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2041 2218 2433 2762 3168  成长能力      

负债和股东权益 4373 4743 5559 5701 6773  营业收入（%） 30.3 -8.5 28.5 19.6 18.1 

       营业利润（%） 1227.8 -13.2 33.9 38.0 22.5 

       归属母公司净利润（%） 3944.4 -11.6 31.6 40.6 23.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.2 17.7 18.1 18.6 19.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.7 6.8 7.0 8.2 8.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 11.6 8.6 10.2 12.6 13.6 

经营活动现金流 93 475 1233 595 888  ROIC（%） 8.1 6.2 7.1 8.9 10.0 

净利润 242 196 257 361 447  偿债能力      

折旧摊销 174 171 160 209 252  资产负债率（%） 52.3 51.6 54.6 49.7 51.3 

财务费用 35 -19 18 26 42  净负债比率（%） 28.7 29.3 0.1 -5.2 -18.5 

投资损失 -10 1 0 0 0  流动比率 1.5 1.4 1.2 1.3 1.3 

营运资金变动 -396 18 788 -12 138  速动比率 1.0 1.0 0.7 0.8 0.7 

其他经营现金流 49 107 10 10 10  营运能力      

投资活动现金流 -59 -435 -518 -402 -366  总资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.8 0.8 

资本支出 87 455 519 402 367  应收账款周转率 4.3 3.8 0.0 0.0 0.0 

长期投资 5 13 1 1 1  应付账款周转率 4.2 3.9 3.9 3.9 3.9 

其他投资现金流 23 7 0 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -11 222 -101 -90 -115  每股收益（最新摊薄） 0.32 0.28 0.37 0.52 0.65 

短期借款 17 133 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.14 0.72 1.88 0.91 1.35 

长期借款 86 139 -42 -51 -57  每股净资产（最新摊薄） 3.11 3.38 3.70 4.20 4.82 

普通股增加 7 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 21 21 0 0 0  P/E 23.8 26.9 20.5 14.5 11.8 

其他筹资现金流 -141 -72 -58 -39 -58  P/B 2.4 2.3 2.1 1.8 1.6 

现金净增加额 17 292 614 104 407  EV/EBITDA 11.3 12.3 10.0 7.2 5.4  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 10日收盘价 
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明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券
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述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 
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《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研
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信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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