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机器人产品持续放量，激光雷达前景广阔 
 

主要观点： 

 激光雷达产品前景广阔 

公司收购华达科捷，并整合旗下华达科捷、国自机器人等相关技术力

量，成立欧镭激光，强化激光产品。公司将持续研发激光微映投、2D3D

激光雷达等产品。这些产品未来可用于汽车电子、无人驾驶、移动机器人、

VR 等领域产品；上述这些领域均至少有千亿级别市场空间。 

在汽车电子、移动机器人、VR 等领域，激光产品多为外资与合资产

品，未来国产替代空间巨大。作为国内技术领先的企业，未来公司有望充

分受益于国产化进程。 

无人驾驶是未来一个巨大的蓝海市场，其意义可比内燃机车的诞生。

目前在这方面的既有产品多数仍处于辅助驾驶等初级阶段，但更多先进技

术，包括无人驾驶激光雷达等技术将逐步成熟，并从后装走向前装市场。

公司布局研发相关领域产品前景广阔。 

 

 机器人产品持续放量 

公司收购国自机器人，并设立巨星机器人，向高端智能装备布局。公

司目前机器人产品主要为巡检机器人与 AGV，同时也有包括泳池清理机

器人产品、参与小度机器人开发等。 

巡检机器人主要用于路线较确定、长距离巡检，下游建筑、公用事业

等等多个行业均有需求。 

公司 AGV 产品目前主要用于仓储物流。目前体量仍然比较小，未来

可能出现爆发式增长。另外，AGV 用 3D 激光雷达可以和华达科捷形成协

同效应，替代目前 SICK 公司的产品。 

泳池清理机器人亦有数十亿美元市场空间，可能成为未来公司主要产

品之一。 

今年公司机器人业务有望持续放量，实现翻倍增长。 

 

 传统业务稳健增长 

公司的工具五金业务主要在国外，属于消费品类业务。公司在这一业

务耕耘多年，下游渠道建设稳固，终端主要是大型卖场等优质客户。未来

公司将逐渐开始发力国内市场，传统业务有望维持 10%以上的稳健增长。 

 

 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2016—2018 年实现营业收入 36.69、41.75、46.76，

增速分别 15%、14%、12%；归母净利润 5.95、7.09、8.99，增速分别

24%、19%、27%；EPS 分别为 0.55、0.66、0.84。首次覆盖并给予“增

持”评级。 
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风险提示 

公司激光产品研发进度低于预期、机器人销量低于预期、工具五金销量低

于预期等。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3176  3669  4175  4676  

  收入同比(%) 11% 15% 14% 12% 

归属母公司净利润 480  595  709  899  

  净利润同比(%)  -1% 24% 19% 27% 

毛利率(%) 27.1% 27.5% 28.0% 28.0% 

ROE(%) 11.7% 14.4% 15.3% 17.1% 

每股收益(元) 0.45  0.55  0.66  0.84  

P/E 42.57  34.35  28.82  22.72  

P/B 5.08  5.06  4.51  3.96  

EV/EBITDA 32  28  23  18  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 3,081  3,247  3,844  4,551  

 

营业收入 3,176  3,669  4,175  4,676  

  现金 1,894  1,784  1,825  2,709  

 

营业成本 2,315  2,662  3,005  3,365  

  应收账款 652  890  1,394  1,174  

 

营业税金及附加 7  8  9  10  

  其他应收款 53  80  91  94  

 

销售费用 145  179  184  214  

  预付账款 28  34  43  51  

 

管理费用 218  255  234  276  

  存货 258  259  307  349  

 

财务费用 (56) (55) (54) (70) 

  其他流动资产 195  199  184  173  

 

资产减值损失 (4) 47  91  (22) 

非流动资产 2,445  1,957  1,898  1,841  

 

公允价值变动收益 (16) 16  (2) (4) 

  长期投资 1,130  1,156  1,150  1,145  

 

投资净收益 73  100  120  150  

  固定资产 714  668  623  578  

 

营业利润 607  690  825  1,049  

  无形资产 123  115  107  100  

 

营业外收入 17  10  10  10  

  其他非流动资

产 

478  18  18  18  

 

营业外支出 6  0  0  0  

资产总计 5,526  5,203  5,742  6,393  

 

利润总额 619  700  835  1,059  

流动负债 1,211  872  920  947  

 

所得税 137  105  125  159  

  短期借款 550  0  0  0  

 

净利润 481  595  709  900  

  应付账款 365  470  497  561  

 

少数股东损益 1  0  1  1  

  其他流动负债 296  402  423  386  

 

归属母公司净利润 480  595  709  899  

非流动负债 199  196  196  196  

 

EBITDA 609  688  824  1,031  

  长期借款 189  189  189  189  

 

EPS（元） 0.45  0.55  0.66  0.84  

  其他非流动负

债 

10  7  7  7  

      负债合计 1,409  1,068  1,116  1,144  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 94  94  95  96  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 1,014  1,075  1,075  1,075  

 

成长能力 

      资本公积 974  638  638  638  

 

营业收入 10.83% 15.50% 13.80% 12.00% 

  留存收益 1,917  2,328  2,818  3,440  

 

营业利润 -3.43% 13.65% 19.53% 27.21% 

归属母公司股东权

益 

4,023  4,041  4,531  5,153  

 

归属于母公司净利润 -1.23% 23.90% 19.20% 26.83% 

负债和股东权益 5,526  5,203  5,742  6,393  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 27.13% 27.46% 28.03% 28.03% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 15.11% 16.21% 16.97% 19.22% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 11.69% 14.38% 15.33% 17.15% 

经营活动现金流 503  404  57  962  

 

ROIC(%) 13.15% 20.62% 25.19% 27.09% 

  净利润 481  595  709  899  

 

偿债能力 

      折旧摊销 58  53  53  52  

 

资产负债率(%) 25.51% 20.52% 19.44% 17.89% 

  财务费用 (33) (55) (54) (70) 

 

净负债比率(%) -33.52% -30.05% -25.24% -38.41% 

  投资损失 (73) (100) (120) (150) 

 

流动比率 2.54  3.72  4.18  4.80  

营运资金变动 827  (152) (621) 255  

 

速动比率 2.33  3.43  3.84  4.44  

  其他经营现金

流 

(757) 63  90  (25) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 402  360  135  165  

 

总资产周转率 0.58  0.68  0.76  0.77  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 5.26  5.04  3.63  3.55  

  长期投资 34  (26) 6  5  

 

应付账款周转率 9.19  8.78  8.63  8.84  

  其他投资现金

流 

367  387  129  160  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (220) (861) (152) (246) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.45  0.55  0.66  0.84  

  短期借款 60  (550) 0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.47  0.38  0.05  0.89  

  长期借款 67  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.74  3.76  4.21  4.79  

  普通股增加 0  61  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 12  (335) 0  0  

 

P/E 42.6  34.4  28.8  22.7  

  其他筹资现金

流 

(358) (37) (152) (246) 

 

P/B 5.1  5.1  4.5  4.0  

现金净增加额 685  (96) 39  880    EV/EBITDA 32.24  27.63  23.06  17.53  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 
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转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或
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