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事件： 

公司报告期内营业收入 3.97 亿元，归属上市公司股东净利润 2970.82 万元，扣非后归属上市公司净利润

2942.74 万元，同比增长 85.01%、525.96%、9047.93%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 189.67 95.3 119.27 94.01 342.76 226.92 170.06 

增长率（%） 46.91% -67.06% -55.99% -38.12% 80.71% 138.12% 42.58% 

毛利率（%） 13.94% 17.73% 22.83% 18.42% 31.27% 17.28% 33.36% 

期间费用率（%） 21.04% 28.27% 24.35% 26.28% 12.26% 12.16% 17.22% 

营业利润率（%） 43.08% -2.50% 1.28% -0.72% 2.70% 3.69% 11.65% 

净利润（百万元） 44.84 2.59 1.64 -0.85 10.63 8.18 20.34 

增长率（%） -136.22% -65.02% -62.67% -98.18% -76.29% 215.72% 1137.18% 

每股盈利（季度，元） 0.10 0.01 0.00 0.00 0.02 0.02 0.05 

资产负债率（%） 48.86% 48.17% 45.18% 43.07% 43.85% 44.28% 38.71% 

净资产收益率（%） 5.26% 0.30% 0.19% -0.10% 1.21% 0.92% 2.24% 

总资产收益率（%） 2.69% 0.16% 0.10% -0.06% 0.68% 0.51% 1.38%   

观点： 

光伏产业复苏拉动多晶硅生产设备需求，业绩高速增长。报告期内，公司实现营业收入3.97亿元，同比增长

85.01%，主营业务中纺织机械及建材机械由于制造业需求低迷收入同比分别下降41.79%和10.46%，太阳能

光伏设备收入达到2.15亿，同比增长高达10773.80%，占总体营业收入54.11%，强劲拉高公司业绩。2016

上半年光伏发电装机量在“630”光伏电价下调政策刺激下增长迅猛，拉动上游多晶硅产能扩张需求，公司

凭借质量及品牌优势获得多晶硅铸锭炉销售订单总额高达3.5亿元。据国家能源局发布的《国家十三五太阳
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能规划2015-2020》(征求意见稿)，2020年我国光伏累计装机容量将达150兆瓦，年均复合增长率或超25%，

我们认为公司太阳能光伏设备业务占总体营业收入比例将保持较高位，持续受益于光伏发电产业发展。 
  
 
  

碳纤维生产线试产成功，设备国产化推动市场爆发在即。公司以碳纤维专用设备作为战略突破口，在报告期

内自主研发的具有千吨产能的高端T800碳纤维全自动生产线已顺利交付并试产成功，形成收入523.9万元，

进一步打破长期以来发达国家高端碳纤维进口限制。高端碳纤维被视为“黑色黄金”，是一种具备高强度、低

重量、耐腐蚀等的众多优点的新材料，产业链附加值高达200倍，在民用及工业领域均有广阔的应用空间，

工业领域主要涉及航空航天，汽车，风电、压力容器、机器人等，目前主要被美国、德国及日本公司垄断，

国内产业起步晚，高端碳纤维产能及产业链均有巨大的提升和整合空间。数据显示2015年全球碳纤维总需求

量6万吨，预计2020年将超过14万吨，仅汽车领域受轻量化、环保化及节能化趋势影响需求量将达2.3万吨，

航空航天领域随着民用及军用飞机的发展也将成为需求爆发的重要领域。碳纤维产业发展将在“十三五”期

间面临重大发展机遇，公司布局产业链核心设备制造占领市场份额，通过增资参股华宇电器取得军工资质向

产业链下游适度延伸，业绩高速增长可期。 

表  1: 全球碳纤维需求预测（×10000 t/a）  

应用领域  2015A 2020E 2024E 

一般产业 5.28 11.849 17.892 

航空航天 1.546 2.21 2.165 

体育休闲 1.483 1.674 1.862 
 

资料来源：日本东邦 Tenax 公司统计、东兴证券研究所 

进军大数据云计算，打造“双主业”发展模式。公司拟通过非公开发行股份及支付现金的方式收购盘古数据

100%股权进军IDC市场，外延增强公司盈利能力。盘古数据采取与运营商合作的方式提供IDC互联网基础架

构，收入由机柜出租，IT设备租赁、ISP以及增值服务构成，北京、上海、深圳为核心业务发展区域，未来

将开拓环渤海、长三角及珠三角经济圈，采用紧贴客户需求的订单化生产方式，具备建设周期短、项目交付

及成本控制能力强、数据中心标准高等竞争优势。盘古数据业务发展战略明确，市场优势明显，预计2016

年底投产25000个机柜，业绩承诺2016年至2019年实现净利润至少为3.3亿元、5.9亿元、6.9亿元和7.8亿元。 

结论： 

精功科技专注于专用设备机械制造，报告期内在巩固建筑节能及轻纺专用设备业务的基础上，积极推进太阳

能光伏设备的销售及研发，克服制造业整体需求不振的宏观环境实现业绩大幅度提升。公司同时以新兴产业

为战略突破口，实现千吨高性能碳纤维专用设备生产线的试生产成功，推动碳纤维设备国产化进程，基于未

来碳纤维的广阔市场，公司业绩上升空间已打开。另外，公司把握大数据市场机会，外延式并购盘古数据拓

宽盈利渠道，我们认为公司业绩发展趋势向好。预计公司2016年~2018年的营业收入分别为8.26亿元、10.69

亿元和14.24亿元，归属于上市公司股东净利润分别为0.64亿元、0.92亿元和1.50亿元，每股收益分别为0.14

元、0.20元和0.33元，对应PE分别为96.50X、67.05X、41.32X。首次覆盖给予“推荐”评级，给予6个月目标

价14.5元。 

风险因素：光伏产业发展不及预期，碳纤维生产线业务不及预期，并购盘古数据失败 
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公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1139  1030  1074  1284  1751  营业收入 902  651  826  1069  1424  

货币资金 337  367  379  399  531  营业成本 750  483  552  712  954  

应收账款 190  247  261  323  474  营业税金及附加 3  6  5  7  11  

其他应收款 99  12  15  19  26  营业费用 38  24  37  44  58  

预付款项 19  18  23  22  24  管理费用 95  81  108  128  178  

存货 283  225  208  269  360  财务费用 38  18  32  29  29  

其他流动资产 1  1  1  1  1  资产减值损失 18.04  34.11  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 527  532  480  444  408  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 66  96  96  96  96  投资净收益 91.98  2.32  0.00  0.00  0.00  

固定资产 285.62  270.43  238.32  206.20  174.09  营业利润 51  8  92  149  194  

无形资产 39  38  34  31  27  营业外收入 8.66  10.66  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 2.24  4.37  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1666  1562  1554  1728  2159  利润总额 57  14  92  149  194  

流动负债合计 806  678  705  916  1413  所得税 47  0  28  56  44  

短期借款 398  273  261  414  795  净利润 10  14  64  92  150  

应付账款 201  191  181  234  314  少数股东损益 -3  -2  0  0  0  

预收款项 76  81  114  108  128  归属母公司净利润 13  16  64  92  150  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 172  93  160  214  259  

非流动负债合计 9  7  0  0  0  EPS（元） 0.03  0.03  0.14  0.20  0.33  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 814  685  705  916  1413  成长能力      

少数股东权益 3  11  11  11  11  营业收入增长 21.19% -27.78

% 

26.75% 29.50% 33.16% 

实收资本（或股本） 455  455  455  455  455  营业利润增长 -119.77

% 

-84.76

% 

1093.8

9% 

61.06% 30.53% 

资本公积 269  270  270  270  270  归属于母公司净利润

增长 

304.07

% 

43.93% 304.07

% 

43.93% 62.25% 

未分配利润 48  61  9  -46  -130  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

849  866  838  802  735  毛利率(%) 16.81% 25.89% 33.14% 33.41% 33.00% 

负债和所有者权

益 

1666  1562  1554  1728  2159  净利率(%) 1.07% 2.15% 7.76% 8.63% 10.51% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.76% 0.76% 1.02% 4.13% 5.34% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 1.48% 1.83% 7.65% 11.51% 20.36% 

经营活动现金流 56  173  138  25  -2  偿债能力      

净利润 10  14  64  92  150  资产负债率(%) 49% 44% 45% 53% 65% 

折旧摊销 82.87  66.83  0.00  35.93  35.93  流动比率  1.41   1.52   1.52   1.40   1.24  

财务费用 38  18  32  29  29  速动比率  1.06   1.19   1.23   1.11   0.98  

应收账款减少 0  0  -14  -62  -150  营运能力      

预收帐款增加 0  0  34  -6  20  总资产周转率 0.49  0.40  0.53  0.65  0.73  

投资活动现金流 36  -18  16  0  0  应收账款周转率 4  3  3  4  4  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.90  3.32  4.43  5.15  5.20  

长期股权投资减少 0  0  16  0  0  每股指标（元）      

投资收益 92  2  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.03  0.03  0.14  0.20  0.33  

筹资活动现金流 -55  -148  -142  -5  135  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.08  0.02  0.03  0.04  0.29  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

1.86  1.90  1.84  1.76  1.61  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 453.00  453.00  96.50  67.05  41.32  

资本公积增加 7  0  0  0  0  P/B 7.29  7.14  7.38  7.72  8.42  

现金净增加额 38  7  12  20  132  EV/EBITDA 36.43  65.76  37.98  29.02  24.90  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,821.28 3,270.31 3,689.00 4,067.00 4,689.00 增长率（%） 26.61% 15.92% 12.80% 10.25% 15.29% 净利润（百

万元） 

404.62 490.28 579.11 625.02 724.68 增长率（%） 45.91% 21.17% 18.12% 7.93% 15.95% 净资产收

益率（%） 

19.85% 20.89% 19.32% 18.64% 19.31% 每股收益

(元) 

0.54 0.66 0.78 0.84 0.97 PE 26.62 21.90 18.65 17.28 14.90 PB 5.28 4.57 3.60 3.22 2.88 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 




