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Q1 业绩符合预期，需求供给双利好，再创佳绩

可期——科华控股（603161）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

科华控股 -0.5 0.5 32.5 

沪深 300 0.8 -8.5 32.8 
 

 

市场数据 2021-04-21 

当前价格（元） 17.01 

52 周价格区间（元） 12.53 - 20.40 

总市值（百万） 2269.13 

流通市值（百万） 2269.13 

总股本（万股） 13340.00 

流通股（万股） 13340.00 

日均成交额（百万） 55.68 

近一月换手（%） 39.49 

 

相关报告 
 

《科华控股（603161）深度报告：涡轮增压器

小行业迎来大发展》——2021-01-15 
 
 

事件： 

公司发布 2021 年一季度财报，Q1 实现营业总收入 5.06 亿元，同比增长

42.15%；实现归母净利润 0.30 亿元，同比增长 71.38%；实现扣非归母

净利润 0.25 亿元，同比增长 74.94%。 

投资要点： 

 Q1 营收 5.06 亿元，同比+42.15%，环比+2.14%；归母净利润 0.30

亿元，同比+71.38%，环比-19.78%。业绩符合预期。剔除四季度带

来的部分收入确定的影响，以及一季度行业周期性淡季影响，公司

景气度维持高位，并将贯穿全年。随着国内新冠疫情形势逐步好转，

汽车行业已开启复苏周期。据中汽协数据，2021 年一季度我国汽车

产销量同比大幅增长，增长率分别为 81.7%和 75.6%。公司作为涡

轮增压器关键零部件龙头，充分受益于下游整车需求增长，加之先

前投入建设的新增产能陆续释放，产能利用率提升带动毛利率回升，

一季度业绩实现较大幅度增长。预计公司全年业绩将在汽车产销回

暖的带动下再创佳绩。 

 汽车节能减排是大势所趋，涡轮增压器渗透率有望大幅提升。2020

年 10 月，中国汽车工程学会发布了《节能与新能源汽车技术路线图

2.0》，指出我国汽车产业碳排放将于 2028 年左右先于国家碳减排提

前达峰，至 2035 年，碳排放总量较峰值下降 20%以上。涡轮增压

技术可提高汽油发动机近 20%的燃油效率、提高柴油发动机近 40%

的燃油效率，是整车厂实现尾气低碳化的关键技术，未来该技术渗

透率将在汽车节能减排政策的推动下大幅提升，公司作为涡轮增压

器关键零部件龙头将充分受益。 

 定增募集项目金额达 8.40 亿元，助推公司产能持续提升，满足涡轮

增压器部件上行需求。2020 年 12 月，公司非公开发行 A 股股票计

划获证监会核准，发行总金额为 8.40 亿元，主要用于公司汽车涡轮

增压器部件生产项目。该项目建设期 48 个月，完全达产后将形成年

产涡轮增压器关键零部件 945 万件的生产能力。我们预计随着汽车

涡轮增压器部件生产项目顺利完工，公司在涡轮增压器关键零部件

产业的核心竞争力将得到进一步巩固，业绩增长可期。 

 盈利预测和投资评级：维持公司“买入”评级。一方面，公司涡轮

增压器关键零部件产品需求将在汽车节能减排的大趋势下持续增
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长；另一方面，公司汽车涡轮增压器部件生产项目逐步落地将促产

能持续提升。两者共同催化将助公司未来业绩快速增长。暂不考虑

公司非公开发行影响，我们预计 2021-2023 年公司主营业务收入分

别为 21.80 亿元、26.16 亿元、28.91 亿元，同比增速分别为 34.37%、

20.00%、10.54%；归母净利润为 1.53 亿元、2.36 亿元、2.83 亿元，

同比增速分别为 632.29%、54.70%、19.84%；对应摊薄 EPS 为 1.15

元、1.77 元、2.12 元。 

 风险提示：1.新增产能不及预期的风险。2.新能源车大幅度挤兑燃油

车市场的风险。3.海外出口存在不确定性的风险。4.非公开发行不确

定性的影响。 

 
 

预测指标 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 1622 2180 2616 2891 

增长率(%) -0.07% 34.37% 20.00% 10.54% 

归母净利润（百万元） 21 153 236 283 

增长率(%) -74.69% 632.29% 54.70% 19.84% 

摊薄每股收益（元） 0.16 1.15 1.77 2.12 

ROE(%) 1.60% 7.54% 12.87% 17.60% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：科华控股盈利预测表  
证券代码： 603161.SH 

 

股价： 17.01 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2021-04-21 

盈利能力 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标 2020 2021E 2022E 2023E 

ROE 2% 8% 13% 18%  EPS 0.16 1.15 1.77 2.12 

毛利率 15% 20% 21% 22%  BVPS 9.80 15.18 13.76 12.06 

期间费率 11% 5% 6% 6%  估值     

销售净利率 1% 7% 9% 10%  P/E 115.41 15.76 10.19 8.50 

成长能力      P/B 1.84 1.19 1.31 1.50 

收入增长率 0% 34% 20% 11%  P/S 1.48 1.10 0.92 0.83 

利润增长率 -75% 632% 55% 20%       

营运能力      利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产周转率 0.41 0.43 0.50 0.56  营业收入 1622 2180 2616 2891 

应收账款周转率 2.47 2.47 2.47 2.47  营业成本 1386 1745 2068 2257 

存货周转率 3.11 3.11 3.11 3.11  营业税金及附加 11 13 16 17 

偿债能力      销售费用 27 44 52 58 

资产负债率 67% 60% 65% 69%  管理费用 55 76 92 101 

流动比 1.02 1.24 1.05 1.03  财务费用 82 (22) (6) (3) 

速动比 0.78 0.98 0.78 0.76  其他费用/（-收入） 1 0 0 0 

      营业利润 22 171 264 316 

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  营业外净收支 (1) (1) (1) (1) 

现金及现金等价物 395 717 208 85  利润总额 20 170 263 315 

应收款项 656 882 1058 1170  所得税费用 (1) 17 26 31 

存货净额 445 565 669 731  净利润 21 153 236 283 

其他流动资产 416 557 666 736  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 1912 2713 2595 2714  归属于母公司净利润 21 153 236 283 

固定资产 1536 1682 1814 1932       

在建工程 316 436 556 306  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

无形资产及其他 105 105 94 84  经营活动现金流 122 131 287 386 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 21 153 236 283 

资产总计 3990 5058 5181 5158  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 767 777 787 797  折旧摊销 146 164 179 191 

应付款项 599 760 901 984  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 (46) (186) (129) (88) 

其他流动负债 514 653 774 846  投资活动现金流 (440) (430) (430) (59) 

流动负债合计 1880 2190 2462 2626  资本支出 (269) (430) (430) (59) 

长期借款及应付债券 486 496 506 516  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 317 347 377 407  其他 (171) 0 0 0 

长期负债合计 803 843 883 923  筹资活动现金流 528 585 (406) (490) 

负债合计 2683 3032 3345 3549  债务融资 510 20 20 20 

股本 133 133 133 133  权益融资 0 840 0 0 

股东权益 1308 2025 1836 1609  其它 18 (275) (426) (510) 

负债和股东权益总计 3990 5058 5181 5158  现金净增加额 209 285 (550) (164) 

           
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【汽车组介绍】  
  
石金漫，香港理工大学理学硕士、工学学士。5 年汽车、电力设备新能源行业研究经验。曾供职于国泰君安证券研

究所，2016~2019 年多次新财富、水晶球、II 上榜核心组员。2020 年 5 月加入国海证券研究所，目前主要负责汽

车行业小组研究。  

【分析师承诺】 

 
石金漫，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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本公司员工或者关联机构无关。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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