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[Table_Summary] 

投资要点： 

 全年业绩高增，产品结构改善与费用控制得当推动盈利能力提升 

1）2020 年公司实现营收 17.70 亿元，同比增长 16.87%，其中，Q4 营收 5.11

亿元，同环比增长 15.25%/12.06%。全年销售曲轴 110.83 万根，同比增长

22.68%，高于曲轴收入 13.02%的增速，主要是售价较低的乘用车曲轴配套占

比提升所致。离合器/齿轮/曲轴毛坯收入同比增长 18.24%30.19%/9.80%，均实

现较快增长。公司毛利率同比下降 0.56pct，主要是根据新会计准则要求将销售

运输费 3018.75 万元计入制造费用项目影响主营毛利率-1.84%，扣除该影响因

素，则实际毛利率同比提升 1.28pct，公司产品结构改善及智能化改造效果显现。

2）全年公司实现归母净利润 2.01 亿元，同比增长 50.47%，远高于收入增速。

加回销售运输费后，公司期间费用率实际同比下降 1.42pct，对应净利率同比提

升 2.53pct，因此，产品结构改善与费用控制得当是公司利润高增主因。3）公

司经营性现金流净额 2.72 亿元，同比下降 21.69%，主要是银行承兑汇票保证

金支出及各项税费支出增加所致。4）公司拟每 10 股派发现金红利 2.00 元（含

税），总计派发 1.18 亿元，占归母净利润比例 59.03%，对应 4 月 7 日收盘价股

息率为 3.15%，高于 2019 年度的 2.37%。 

 新客户新产品双发力共同支撑公司未来成长 

公司车用曲轴主要用于汽车内燃机，存在 1:1 配比关系。因此，下游车用内燃

机的销量会直接影响配套曲轴的需求。在老客户新产品开发方面取得显著成效

的同时，公司也在积极开发新客户，已成为奔驰、宝马、沃尔沃、雷诺日产、

康明斯、日野、洋马、MTU 等国际性大企业曲轴及毛坯供应商，并进入上汽通

用、中国重汽、福田康明斯等客户供应体系。随着公司持续推进客户国际化、

产品高端化及扩大非道路机械配套，产品结构将持续改善（目前非道路机械配

套产品收入占比和国际客户收入占比均已达 30%），市场份额预计将持续增长，

盈利能力持续改善。其中，公司正逐步扩大国内合资商用车与国际高端乘用车

锻钢曲轴配套力度，未来将成为公司的重要增长点。 

 进军大型曲轴领域，未来享受量利齐升 

公司与全球最大的大型曲轴独立供应商德国阿尔芬成立合资公司福达阿尔芬布

局大型曲轴市场，主要应用于船舶、工程机械及核电发电机组等多个领域，整

体市场空间较为可观，同时大型曲轴单价与利润率高。因此，公司积极开发大

型曲轴配套市场，有助于未来提升公司的成长空间与利润率。根据计划，今年

合资公司有望实现对德国 MTU、瓦锡兰及大连中车批量供货，全年销售额预计

实现 2 倍以上的增长，从而助力公司产品结构进一步提升。 

 布局精密锻件业务，助力国际高端客户开发与降本增效 

全资子公司福达锻造主营精密锻件产品，2015-20 年精密锻件销量从 70.32 万
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件增至 174.37 万件，年复合增速达 19.92%。福达锻造内外并重，有效延伸了

公司产品产业链，提升了公司技术与装备水平，于内有助于降本增效，于外有

助于开拓优质客户。随着数字化及智能化锻造技术升级项目完工以及拟定增投

建大型曲轴毛坯锻件项目，未来公司精密锻件配套能力将持续明显提升，从而

进一步助力公司实现国际高端客户开发与降本增效的双重目标。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

综上分析，我们预计 2021-23年公司EPS为0.45/0.54/0.65元/股，对应 2021-23

年 PE 为 14/12/10 倍，公司积极开发商乘中高端市场，扩大配套非道路机械，

同时大型曲轴市场开拓即将迎来新突破，未来成长空间打开，产品结构与盈利

能力有望持续改善，维持“增持”评级。 

风险提示：汽车产销低迷超预期；客户及大型曲轴市场开拓低于预期；钢材价

格涨幅超预期 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 1,515 1,770 2,070 2,449 2,921 

(+/-)% 8% 17% 17% 18% 19% 

经营利润（EBIT） 173 250 317 381 452 

(+/-)% 17% 45% 26% 20% 19% 

归母净利润 133 201 265 320 383 

(+/-)% 19% 50% 32% 21% 20% 

每股收益（元） 0.22 0.34 0.45 0.54 0.65 
 

  



公司年报点评 

请务必阅读正文之后的免责声明              渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格       3 of 6 

 

表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 153  227  310  367  438  营业收入 1515  1770  2070  2449  2921  

应收票据 32  64  85  80  107  营业成本 1148  1351  1550  1820  2161  

应收账款 441  500  567  692  817  营业税金及附加 12  14  17  19  23  

应收款项融资 138  169  169  169  169  销售费用 70  44  54  64  77  

预付款项 56  50  55  68  72  管理费用 63  66  81  96  115  

其他应收款 11  1  7  9  8  研发费用 78  89  106  122  146  

存货 415  408  488  615  711  财务费用 30  26  22  26  27  

合同资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 -4  -5  -1  -1  -1  

划分为持有待售

的资产 0  0  0  0  0  
信用减值损失 

-7  -5  -2  -2  -2  

其他流动资产 
1  1  1  1  1  

公允价值变动净

收益 0  0  0  0  0  

可供出售金融资

产 0  0  0  0  0  
其他收益 

41  62  62  62  63  

长期股权投资 59  56  56  56  56  投资净收益 -1  -3  -1  -1  -1  

固定资产 1562  1578  1635  1691  1739  资产处置收益 0  0  0  0  0  

在建工程 208  145  162  166  163  营业利润 143  228  299  360  430  

工程物资 0  0  0  0  0  营业外收支净额 0  -4  -4  -4  -5  

无形资产 88  89  71  53  35  税前利润 143  224  295  355  425  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  减：所得税 10  23  29  36  43  

资产总计 3212  3390  3725  4096  4449  净利润 133  201  265  320  383  

短期借款 
462  487  625  705  694  

归属于母公司的

净利润 133  201  265  320  383  

应付票据 209  223  255  310  360  少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付账款 161  205  225  262  312  基本每股收益 0.22  0.34  0.45  0.54  0.65  

预收款项 2  0  -1  -2  -4  稀释每股收益 0.22  0.34  0.45  0.54  0.65  

应付职工薪酬 12  23  23  23  23  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

应交税费 14  17  17  17  17  成长性           

其他应付款 15  1  1  1  1  营收增长率 7.8% 16.9% 16.9% 18.3% 19.3% 

其他流动负债 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 17.3% 44.9% 26.4% 20.4% 18.6% 

长期借款 0  0  0  0  0  净利润增长率 18.9% 50.5% 32.3% 20.5% 19.7% 

负债合计 1062  1125  1313  1483  1572  盈利性           

股东权益合计 2150  2265  2412  2613  2877  销售毛利率 24.2% 23.7% 25.1% 25.7% 26.0% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 销售净利率 8.8% 11.3% 12.8% 13.1% 13.1% 

净利润 133  201  265  320  383  ROE 6.2% 8.9% 11.0% 12.2% 13.3% 

折旧与摊销 157  166  123  128  133  ROIC 6.15% 8.15% 9.38% 10.34% 11.39% 

经营活动现金流 347  272  267  292  387  估值倍数           

投资活动现金流 -205  -134  -181  -171  -161  PE 28.3  18.7  14.15  11.74  9.8  

融资活动现金流 -195  -98  -3  -64  -155  P/S 2.5  2.1  1.8  1.5  1.3  

现金净变动 -53  40  83  57  71  P/B 1.76  1.66  1.56  1.44  1.30  

期初现金余额 135  83  122  205  262  股息收益率 3.2% 3.2% 2.4% 3.2% 3.2% 

期末现金余额 83  122  205  262  333  EV/EBITDA 12.4  9.6  9.3  8.0  6.9  
 



公司年报点评 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              4 of 6 

 

投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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