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❖ 事件：2023 年 4 月 12 日及 2023 年 4 月 26 日，公司发布《2022 年年度报告

及 2023 年第一季度报告》，公司 2022 年实现营业收入 21.96 亿元，同比

+2.62%，归母净利润 2.09 亿元，同比+39.62%，扣非后归母净利润 1.71 亿

元，同比+138.22%。公司 2023 年 Q1 实现 2022 年实现营业收入 5.45 亿元，

同比-5.25%，归母净利润 0.66 亿元，同比+32.51%，扣非后归母净利润 0.63

亿元，同比+35.51%。 

❖ 业绩实现稳步增长，细分市场份额稳重有升：齿轮是装备业的主要基础

件，规模巨大，行业集中度低，下游应用广泛。公司 2022 年细分行业略有起

伏，总体业绩实现稳步增长。分行业来看：1）船用产品：公司实现营收

10.93 亿元，同比-2.64%，运输船和作业船等不同细分市场受市场需求和行业

管理政策的影响表现有较大差异，但公司中大功率、特殊产品、新型电推产

品实现了细分市场份额的稳中有升，且船用产品外销中亚市场取得突破性进

展。2）风电及工业传动产品：公司实现营收 5.67 亿元，同比+8.91%，聚焦

主流机型，通过联合开发快速提供客户需求产品，抓住了市场机遇，销售取

得较大增长。3）工程机械产品：公司实现营收 4.76 亿元，同比-6.60%，国

内市场表现欠佳，但出口市场提升明显，综合来看有较大幅度下滑。公司积

极培育适配静液压装载机、凿岩台车、电动装载机和铲挖一体机的新产品，

有望成为新增点。4）摩擦及粉冶产品：公司实现营收 1.38 亿元，同比

+58.73%，公司充分发挥品牌优势和行业影响力，积极开发新客户、开拓新

市场。 

❖ 注重研发投入，多领域布局保持行业竞争力：公司 2022 年研发费用

1.32 亿元，研发费用率 6.02%，同比+1.04pct，注重研发投入，提升综合竞争

力。分行业来看：1）船用产品：对标国际先进产品，完成多款高功率密度

齿轮箱设计开发，完善电推、混动齿轮箱产品系列，完成新型渔船、工作

船、运输船等项目的主推进系统开发。2）风电及工业传动产品：公司以自

主开发与联合开发相结合的方式完成了多个平台新产品的设计研发工作，5.X 

MW、6.X MW 产品完成开发并于当年形成批量生产。3）农机产品：公司深

入了解农机主机厂客户需求，重点完成 320 马力动力换挡拖拉机传动系统和

三道绳打结器开发等。4）工程机械及轨道交通：工程机械产品紧抓国产化

替代契机，完成电驱变速箱开发试制，已配套装车使用。轨道交通上，公司

开发完成轨道交通中间齿轮箱、车轴箱及轨道铣磨车行走系统齿轮传动箱。 

❖ 深化内部改革，推进管理改善： “增效+降本”是公司实施精益管理的目

标，公司将 1）优化调整组织和管理架构，强化人力资源管理和员工培训，

提升员工队伍整体素；2）加大技改，推进数字化转型和智能化改造，建成

多条自动化生产线。 

❖ 投资建议：公司是高端传动装置企业排头兵，深耕行业 60 余年，具备高端
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重载齿轮传动装置的关键技术及产业化能力，产品单一的船用齿轮箱扩展到

多品类、多品种，推动企业高质量、可持续发展。我们预计公司 2023-2025

年实现营业收入 23.84/26.66/29.26 亿元，归母净利润 2.61/3.02/3.26 亿元。对

应 PE 分别为 15.82/13.66/12.64 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：竞争格局恶化风险、宏观经济景气下滑风险、汇率波动风险、

原材料波动风险 

 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 2140 2196 2384 2666 2926 

收入增长率(%) 11.55 2.62 8.58 11.79 9.76 

归母净利润(百万元) 150 209 261 302 326 

净利润增长率(%) 62.87 39.62 24.54 15.76 8.07 

EPS(元/股) 0.37 0.52 0.65 0.75 0.82 

PE 24.04 15.61 15.82 13.66 12.64 

ROE(%) 7.62 9.81 10.89 11.19 10.79 

PB 1.83 1.53 1.72 1.53 1.36 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2140.02 2196.07 2384.45 2665.51 2925.62  成长性      

减:营业成本 1625.20 1706.96 1841.30 2068.40 2281.00  营业收入增长率 11.6% 2.6% 8.6% 11.8% 9.8% 

 营业税费 13.90 13.99 15.50 17.21 18.85  营业利润增长率 24.1% 9.4% 28.6% 15.6% 8.1% 

   销售费用 70.11 71.83 78.69 85.30 90.69  净利润增长率 62.9% 39.6% 24.5% 15.8% 8.1% 

   管理费用 172.31 171.07 178.83 200.45 216.50  EBITDA 增长率 3.8% 10.3% 8.9% 8.2% 9.7% 

   研发费用 106.57 132.17 143.07 154.60 163.83  EBIT 增长率 -2.9% 19.7% 50.1% 11.1% 10.9% 

   财务费用 38.79 34.11 13.27 15.13 0.00  NOPLAT 增长率 20.8% 23.4% 45.0% 11.1% 10.9% 

  资产减值损失 -93.79 -25.54 -20.00 -10.00 -35.00  投资资本增长率 6.2% 6.0% 2.8% 5.2% 5.5% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 8.8% 7.8% 12.2% 12.6% 12.1% 

 投资和汇兑收益 154.43 153.07 162.14 181.25 198.94  利润率      

营业利润 202.36 221.33 284.55 329.03 355.67  毛利率 24.1% 22.3% 22.8% 22.4% 22.0% 

加:营业外净收支 -0.62 -1.96 -1.60 -1.50 -1.70  营业利润率 9.5% 10.1% 11.9% 12.3% 12.2% 

利润总额 201.74 219.38 282.95 327.53 353.97  净利润率 9.1% 9.9% 11.4% 11.8% 11.6% 

减:所得税 7.13 1.32 11.32 13.10 14.16  EBITDA/营业收入 8.6% 9.2% 9.2% 9.0% 8.9% 

净利润 149.96 209.38 260.76 301.85 326.22  EBIT/营业收入 4.0% 4.7% 6.5% 6.5% 6.6% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 508.87 426.61 144.50 455.03 104.38  固定资产周转天数 164 161 148 132 121 

交易性金融资产 47.20 33.20 23.20 18.20 26.20  流动营业资本周转天数 18 13 45 -1 48 

应收帐款 361.47 281.64 454.89 357.20 532.49  流动资产周转天数 359 294 312 290 292 

应收票据 0.00 11.36 -0.25 12.31 1.38  应收帐款周转天数 57 53 56 55 55 

预付帐款 28.25 21.60 27.88 30.38 33.07  存货周转天数 193 178 188 185 185 

存货 921.73 768.24 1131.01 969.31 1329.23  总资产周转天数 727 743 703 674 652 

其他流动资产 9.77 3.66 3.66 3.66 3.66  投资资本周转天数 528 546 517 486 467 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 7.6% 9.8% 10.9% 11.2% 10.8% 

长期股权投资 1256.17 1352.33 1522.55 1695.01 1854.00  ROA 3.2% 4.7% 5.4% 5.9% 5.9% 

投资性房地产 1.84 1.74 1.62 1.50 1.39  ROIC 2.7% 3.1% 4.4% 4.7% 4.9% 

固定资产 963.51 970.11 966.49 967.31 970.57  费用率      

在建工程 27.49 78.56 75.65 76.59 78.27  销售费用率 3.3% 3.3% 3.3% 3.2% 3.1% 

无形资产 161.21 155.39 147.81 140.15 132.82  管理费用率 8.1% 7.8% 7.5% 7.5% 7.4% 

其他非流动资产 80.85 91.30 91.30 91.30 91.30  财务费用率 1.8% 1.6% 0.6% 0.6% 0.0% 

资产总额 4626.35 4440.91 4867.14 5111.68 5488.87  三费/营业收入 13.1% 12.6% 11.4% 11.3% 10.5% 

短期债务 496.53 257.26 128.87 -19.46 -176.30  偿债能力      

应付帐款 530.97 490.42 610.86 629.87 736.49  资产负债率 55.5% 50.0% 48.8% 45.1% 42.7% 

应付票据 419.44 287.76 378.00 404.86 459.23  负债权益比 124.7% 100.1% 95.4% 82.2% 74.5% 

其他流动负债 18.98 9.41 9.41 9.41 9.41  流动比率 1.06 1.16 1.18 1.28 1.40 

长期借款 158.14 370.70 320.70 280.70 312.70  速动比率 0.57 0.62 0.49 0.66 0.56 

其他非流动负债 87.02 86.85 86.85 86.85 86.85  利息保障倍数 2.14 2.69 5.97 8.88 14.05 

负债总额 2567.39 2221.11 2375.71 2305.82 2343.20  分红指标      

少数股东权益 90.01 85.36 96.22 108.80 122.39  DPS(元) 0.02 0.07 0.00 0.00 0.00 

股本 400.06 400.06 400.06 400.06 400.06  分红比率      

留存收益 656.87 857.44 1118.20 1420.05 1746.27  股息收益率 0.2% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2058.96 2219.80 2491.43 2805.86 3145.67  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.37 0.52 0.65 0.75 0.82 

净利润 149.96 209.38 260.76 301.85 326.22  BVPS(元) 4.92 5.34 5.99 6.74 7.56 

加:折旧和摊销 96.86 98.65 64.76 65.69 70.01  PE(X) 24.0 15.6 15.8 13.7 12.6 

  资产减值准备 91.85 27.24 20.00 10.00 35.00  PB(X) 1.8 1.5 1.7 1.5 1.4 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 42.04 37.60 26.07 19.46 13.65  P/S 1.7 1.5 1.7 1.5 1.4 

   投资收益 -154.90 -153.28 -162.14 -181.25 -198.94  EV/EBITDA 22.5 19.3 22.1 18.5 17.7 

 少数股东损益 44.65 8.68 10.87 12.58 13.59  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -108.64 -241.09 -247.84 285.39 -418.09  PEG 0.4 0.4 0.6 0.9 1.6 

经营活动产生现金流量 162.45 -15.20 -25.93 515.21 -156.87  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -42.87 -7.31 -50.70 -46.90 -35.30  REP      

融资活动产生现金流量 -71.25 -31.46 -205.49 -157.79 -158.49        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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