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业绩短期承压 全球化加速成长 
 

 2024 年 10 月 21 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2024 三季度报告，2024Q1-3 累计营收 14.7 亿元，

同比-2.5%；归母净利 1.16 亿元，同比-38.3%。2024Q3 营收 4.60 亿元，同比

-17.5%，环比-8.6%；归母净利 0.23 亿元，同比-62.4%，环比-51.7%。 

➢ 大众销量下滑 营收、利润有所承压。营收端：2024Q3 营收 4.60 亿元，同

比-17.5%，环比-8.6%，同环比有所下滑。2024Q3 全球大众销量 217.6 万辆，

同比-7.1%，环比-3.0%；国内上汽大众+一汽大众销量 63.8 万辆，同比-20.0%，

环比+3.1%；国内特斯拉 Q3 销量 24.9 万辆，同比+12.0%，环比+21.1%，我

们预计收入下降主要系大客户大众收入下滑影响。盈利端：2024Q3 公司毛利率

23.9%，同比-2.2pct，环比+0.05pct；归母净利率 4.9%，同比-5.9pct，环比

-4.4pct，公司 2024Q3 盈利有所承压，同比下滑主要系收入、毛利率下滑及影

响（出口毛利下降、差速器总成占比提升影响毛利）以及财务费用增加；环比下

滑主要系营收下滑及 2024Q2 政府补助及增值税进项加计抵减等其他收益金额

较大（2024Q2 为 2300 万元，2024Q3 约 700 万元）。费用端：2024Q3 公司

销售、管理、研发、财务费率分别 1.0%、6.9%、5.9%、4.3%，同比分别+0.4pct、

+1.0pct、+1.2pct、+1.8pct，环比分别+0.1pct、-0.3pct、-0.8pct、+1.9pct，

期间费用率 18.0%，同比+4.4pct，环比+0.8pct，财务费用率提升主要系报告

期汇兑收益减少以及可转债利息费用增加所致。 

➢ 全面拓张品类 轻量化、主减齿轮有望放量。公司积极布局主减速器齿轮、

电机轴、轻量化（转向节、控制臂），50 万套电机轴分别于 2023 年 12 月建成；

主减速器齿轮于 2023 年 12 月建成；70 万套转向节+ 80 万套控制臂于 2023

年 12 月建成，于 2024 年起贡献增量。伴随产品线不断扩张，公司单车价值大

幅提升，打开中长期成长空间。 

➢ 泰国建厂 打开中长期成长空间。2023 年 2 月，公司公告称拟在泰国设立全

资子公司并投资建设新能源汽车零部件项目，公司将积极加快海外生产基地的建

设和产能布局，预计泰国公司今年四季度开始第一期生产设备安装调试，2025 

年一季度开始形成出产能力。我们认为出海建厂有望减轻出口关税及海运费波动

对公司利润的影响，同时方便公司获取海外订单，加速迈向全球化。 

➢ 投资建议：公司是精密驱动系统齿轮龙头，正在加速全球化，我们看好公司

中长期成长，调整盈利预测，预计 2024-2026 年收入分别 22.2/28.0/35.4 亿元，

归母净利润分别 2.2/3.0/3.9 亿元，EPS 分别 0.46/0.62/0.80 元，对应 2024 年

10 月 21 日 8.73 元/股收盘价，PE 分别为 19/14/11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：乘用车销量、新业务、海外建厂进度不及预期；原材料价格上涨

超预期。 

 

 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,103  2,222  2,803  3,541  

增长率（%） 16.3  5.7  26.1  26.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 238  222  299  385  

增长率（%） -3.9  -6.6  34.6  29.0  

每股收益（元） 0.49  0.46  0.62  0.80  

PE 18  19  14  11  

PB 1.1  1.1  1.0  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,103  2,222  2,803  3,541   成长能力（%）     

营业成本 1,564  1,649  2,088  2,628   营业收入增长率 16.32  5.66  26.11  26.35  

营业税金及附加 20  27  28  35   EBIT 增长率 3.12  -1.18  32.28  28.23  

销售费用 14  16  20  25   净利润增长率 -3.94  -6.57  34.62  28.95  

管理费用 135  154  182  230   盈利能力（%）     

研发费用 108  117  140  177   毛利率 25.63  25.80  25.50  25.80  

EBIT 289  286  378  485   净利润率 11.30  9.99  10.66  10.88  

财务费用 19  23  25  24   总资产收益率 ROA 3.80  3.39  4.32  5.21  

资产减值损失 -3  -1  -1  -2   净资产收益率 ROE 6.34  5.72  7.32  8.87  

投资收益 6  0  0  0   偿债能力         

营业利润 278  262  352  460   流动比率 1.91  2.03  2.02  2.01  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 1.43  1.53  1.49  1.41  

利润总额 278  262  352  460   现金比率 0.87  0.98  0.90  0.82  

所得税 42  39  53  74   资产负债率（%） 39.96  40.62  40.81  41.16  

净利润 236  222  299  386   经营效率     

归属于母公司净利润 238  222  299  385   应收账款周转天数 78.81  75.00  75.00  70.00  

EBITDA 600  615  758  919   存货周转天数 126.51  127.00  120.00  125.00  

      总资产周转率 0.36  0.35  0.42  0.50  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,103  1,240  1,292  1,367   每股收益 0.49  0.46  0.62  0.80  

应收账款及票据 535  542  683  815   每股净资产 7.79  8.05  8.48  9.01  

预付款项 42  41  52  66   每股经营现金流 1.13  1.17  1.31  1.50  

存货 542  574  686  900   每股股利 0.15  0.20  0.26  0.34  

其他流动资产 192  181  182  184   估值分析         

流动资产合计 2,416  2,578  2,896  3,331   PE 18  19  14  11  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.1  1.1  1.0  1.0  

固定资产 2,755  2,921  3,058  3,191   EV/EBITDA 9.10  8.88  7.20  5.94  

无形资产 279  278  277  275   股息收益率（%） 1.72  2.25  3.03  3.90  

非流动资产合计 3,840  3,968  4,017  4,063        

资产合计 6,256  6,546  6,913  7,394        

短期借款 566  566  566  566   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 577  583  732  921   净利润 236  222  299  386  

其他流动负债 120  123  137  171   折旧和摊销 310  329  379  434  

流动负债合计 1,263  1,271  1,435  1,659   营运资金变动 -60  -18  -90  -136  

长期借款 231  386  386  386   经营活动现金流 545  563  630  724  

其他长期负债 1,005  1,002  1,001  999   资本开支 -746  -396  -415  -465  

非流动负债合计 1,237  1,388  1,386  1,385   投资 -1  0  0  0  

负债合计 2,500  2,659  2,821  3,044   投资活动现金流 -975  -436  -415  -465  

股本 482  482  482  482   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 6  6  7  7   债务募资 422  154  -12  0  

股东权益合计 3,756  3,887  4,092  4,350   筹资活动现金流 481  10  -163  -184  

负债和股东权益合计 6,256  6,546  6,913  7,394   现金净流量 64  136  52  75  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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