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“地”长因和气，“军”开得暖光 

——大西南公司篇之二：迪马股份（600565）调研报告 

  2016 年 09月 23 日 

 强烈推荐/维持  

 迪马股份 调研报告 
 

报告摘要： 

两大板块协同发展成型：地产提供业绩支撑，军工提供题材助推。 

 地产板块业绩快速增长，预期年均增速超过 35%。根据中指院数据，公

司上半年年销售额 85 亿元，据此保守估计今年销售额可达 160 亿。同时，

公司的股权激励方案已经对外公布，基本上要求2018年营收规模达到300

亿，反推过来其复合增长率达到 35%以上。 

 军工板块厚积薄发，定增项目打破天花板。军品板块主要包括军车和外

骨骼机器人两个板块：外骨骼项目定位为产业化角色，目前己经成立合

资公司，电子科大以技术入股，公司持股比例 20%且负责产品批量生产，

产品研制进展符合预期；特种车中的军车产能已经饱和，定增后用于军

车生产线扩建的达产期预期是 18 年下半年，我们预期军车营收规模或将

超过 15 亿元。与保利系的合作更是使公司“地产+特种车”两大主营业

务扩展了军工领域的业务范围，预期将为公司军工板块带来巨大机遇。 

股权激励计划促增长。公司于 9 月 8 日公告限制性股票授予名单，覆盖人

群包括管理层和核心员工 158 人，激励计划包含的限制性股票占当时时点

公司股本总额的 3.79%。激励计划覆盖范围之广，力度之大，足以显示公

司付出足够成本激励管理层和核心员工的决心。 

公司近三年显著成长可期。公司是深耕重庆的区域品牌房企，同时也是特

种车行业的龙头，16 年起将进入快速扩张期，尤其是随着公司军工板块业

务投产和地产项目进入结算周期，将显著提升公司盈利和估值水平。 

 我们预计公司 2016 年-2018 年营业收入分别为 111.39 亿元、146.84 亿

元和 185.55 亿元；每股收益分别为 0.38 元、0.55 元和 0.68 元，对应

PE 分别为 18.23、12.82 和 10.38。不算军工板块的前提下，公司 NAV

折价 11.21%，给予公司非常好的业绩支撑，我们给予公司 6 个月目标价

12 元，维持公司“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 7,182.01 7,731.24 11,113.8

6 

14,684.2

1 

18,555.4

1 增长率（%） 135.49% 7.65% 43.75% 32.13% 26.36% 

净利润（百万元） 561.22 468.50 902.05 1,282.68 1,584.18 

增长率（%） 92.54% 42.20% 92.54% 42.20% 23.51% 

净资产收益率（%） 9.61% 7.62% 13.87% 18.27% 20.70% 

每股收益(元) 0.24 0.20 0.38 0.55 0.68 

PE 29.30 35.10 18.23 12.82 10.38 

PB 2.82 2.68 2.53 2.34 2.15  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. “地产+特种车”比翼齐飞 

公司已经形成“地产+特种车”双主业并行的格局，2015 年底两大主业营收比例约为

7：1，根据公司的战略规划，“地产+军工（军车+外骨骼机器人）”两大板块将分别从

业绩和估值两个角度为公司的估值提升做出贡献。 

1.1 以特种车做为“起点” 

公司于 2002 年上交所上市，主营业务特种车，当时的主要业务是防弹运钞车，经历

了十几年的发展，已经形成了丰富的特种车系列。目前特种车有五大系列： 

 第一个系列是运钞车，截止 2016 年 6 月份其市场份额接近 50%，拥有全国最大的

市场份额； 

 第二系列是环卫车，主要包括固体垃圾运输、清扫车等； 

 第三个系列是消防车，主要包括火场指挥车、消防云梯等，拥有自主研发的远程大

流量抽水系统，适合老旧小区和消防设施不全的地区消防需求； 

 第四系列是系统集成车，曾用于大型运动会，通过卫星通讯加强通讯保障； 

 第五系列是军车系列，涉及保密。定增募投的项目主要是针对军车系列。 

公司的特种车在行业内竞争优势明显，突出表现为：单种车型具有大批量制造的能力，

同时能够在需要高技术水平支持的车型上拥有强大的研发能力，直白的讲，就是拥有

特种车行业的综合性优势。 

图 1：特种车型 1  图 2: 特种车型 2 

 

 

 
资料来源：迪马工业，东兴证券研究所   资料来源：迪马工业，东兴证券研究所  
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图 3: 特种车型 3  图 4: 特种车型 4 

 

 

 

资料来源：迪马工业，东兴证券研究所   资料来源：迪马工业，东兴证券研究所  

 

1.2 地产业务“锦上添花” 

2004 年公司进入地产这一业务领域，2014 年通过资产重组形式，将大股东旗下的东

原地产业务整装进上市公司，一度靠“深耕重庆主城区”的经营思路打响区域品牌，

近几年公司实现城市布局的调整，在保障成渝区域“根据地”的前提下，加大华中地

区其他核心一、二线城市的布局，未来有望实现如下格局： 

 从城市布局角度来看，目前重庆区域地产业务占比约 20-30%，成都 15%、武汉

30%、南京、苏州和杭州各 1 个项目，上海有 6 个项目，城市布局存在很大的优

化空间，未来项目城市布局将更加多元化，在稳定成渝地区布局优势的大前提下，

加大华中、华东地区拿地力度，未来有望向全国核心一、二线城市全面布局。 

同时，从项目费效比角度来看，一个区域只拿一块地是非常不划算的，在目前已

经进驻的城市将继续加大布局项目数量，以降低管理费用，未来上海、南京、苏

州和杭州都是要持续加大投入的区域。 

 从营收规模角度来看，依据公司地产业务近三年的战略规划，2018 年目标是达

到权益销售额 300 亿的规模，今年上半年的销售额约为 85 亿元，保守估计今年

的销售额将达到 160 亿，结合股权激励计划方案的设计，也要求公司 2018 年地

产业务的营收规模达到 300 亿，反过来推算地产业务的年均增长率要达到 35%以

上，进一步推断，2017 年的营收总额必然超过 200 亿。 

当前公司的土地储备的面积约为 450 万方，截止目前新增加的货值已经近 400

亿货值，为未来公司营收快速增长奠定了坚实基础。 

2. “定增计划+保利系合作”谱写未来军工板块发展蓝图 

定增方案已经确定，虽然公司发布了中止公告，但我们认为只是为调整后的定增方案

做更周全的准备，调整后的定增方案并不会发生根本性的变化，资金规模 10.7 亿元，

定增底价 5.99 元/股，询价发行，预期随着准备材料的进一步完备，公司定增再次启
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动将加速，尤其是在当前股价远高于定增底价的情况下，顺利完成发行的压力并不大。 

2.1 军车产能扩张后将带来巨大盈利能力提升 

募投主要投向军车，当前公司具有生产这类车型的技术，但处于产能严重不足的阶段，

预期在募投资金注入、产能充分扩张后，我们预计达产规模可达 20 亿元，尤其是在

军车定型后，车辆的生产具有实质性的垄断优势，我们认为这一特性将是公司军车业

务大增长的根本保证。 

2.2 外骨骼项目有序推进 

外骨骼项目前期是由军方进行科研投入，公司进行产业化。目前与公司合作的是电子

科大航空航天学院，外骨骼机器人研发技术处于国际领先、国内第一的水平。公司已

经与电子科大及其他两个机构共同出资建立合资公司——伟达尔，公司持股比例为

20%，负责外骨骼机器人量产过程。 

在多位专家的带领下，陆军使用的负重样机在实现了 75 公斤负重的前提下，实现了

站下、前进、后退、上下楼梯，供其他军种的外骨骼机器人还处于研发阶段，但强大

的科研实力和正确的研究思路将保障公司在此领域的领先地位。 

军用外骨骼机器人正处于优化的阶段，做为穿戴设备还需要解决两个问题： 

 一方面是轻量化，目前负重型机器人自重 25 公斤，有效载荷 75 公斤，需要进一

步解决自身材料的轻量化问题，进一步提升有效载何，同包括电池的有效续航能

力也有待进一步提升。 

 另一方面是柔性化，优化使用者的使用感受，使其能够流畅的进行作业。 

目前合资公司伟达尔已经与多个领域的专家建立合作关系，博采众长，我们预期，外

骨骼机器人于 2017 年下半年可能进入测试阶段，经过长达 1 年的定型期，列装时间

可能在 2018年下半年。 

2.3 与保利系合作全面提升公司军工板块业务素质 

保利防务投资系保利集团旗下涉军领域的唯一股权投资平台，主要立足服务保利科技

军品发展战略、立足军民融合发展开展投资。公司与保利防务投资签订的战略合作协

议涉及公司主营业务的方方面面，可谓深度合作。 

首先，对接有关海外防务基地建设将利好公司地产业务板块的多元化发展，公司地产

业务板块有望增加新的业务品种，也使公司深度参与我国国防建设。 

其次，借助保利防务投资的投资经验和资源积累，从保利防务投资的股东背景来看，

不论是纯军工业务还是军民融合项目，保利防务投资都具备投资优势，尤其是通过此

次合作，我们看到了公司对于军工产业链打造的意图，通过与强者同行，整合可利用

的军工业务资源，因此，我们认为公司的军工业务板块面临更加广阔的投资空间，并

有望丰富军工业务的产品线。 

最后，公司作为保利防务投资发行基金的出资人与保利防务投资全面的资源共享与战
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略合作，是更加切实可行的公司与保利防务投资合作的途径。 

我们认为公司与保利系的合作节奏非常快，显示了双方对于合作前景的强烈看好，同

时通过杠杆效应的撬动，公司能够享受 100 亿元投资基金规模所带来的业务范围拓展

和规模效应，将有效的扩大公司军工板块布局的视野和调配资源的能力。 

图 5: 公司出资 2亿元，约占保利防务投资基金 10%的份额  图 6: 公司与保利系合作扩大了军工业务范围 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

还需要看到，公司对于军工领域，尤其是军车相关及配套技术存在巨大的整合需求，

不论是与北航合作军警用无人机，还是丰富自身产品线的内在要求，未来以并购方式

加速资源整合进程将是大概率事件，我们看好公司自身内生和合作外延的资本运作方

式，将对公司的军工板块起到极大的提振作用。 

3. 大金融板块生机盎然 

大金融板块布局主要体现为“三峡人寿”和“东海证券”两大标的： 

一方面，三峡人寿的批文已经正式下发，预期 10、11 月份开始筹建工作，总注册资

本 10 亿元，公司持有 15%股权。 

另一方面，大金融板块布局东海证券终止，新增的和原来的股权均以平价 10 元/股售

给常投集团，但这并不影响公司发展“大金融”板块的思路，未来仍将选择合适标的

继续谱写“地产+券商+保险”蓝图。 

4. 盈利预测及估值 

截止目前，公司房地产开发项目未结面积为约为 450 万平米，相应的开发类房地产项

目重估净资产值（NAV）约为 97.18 亿元。除此之外，公司持有型商业物业面积约为

17 万平米，账面价值为 0.75 亿元，我们以平均市价 15000 元/平米对持有型物业进

行重估，此部分持有性物业增值部分约为 25.5 亿元。因此，总体地产板块业务 NAV

估值为 122.68 亿元。 
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经测算，公司地产业务的 NAV 值为 7.85 元。公司当前价格 6.97 元，较公司的 NAV 折

价 11.21%，公司估值仍然具有较大的成长空间。 

表 1：公司地产业务板块 NAV 测算  

地产项目评估溢价（亿元）  

 开发项目净利润折现（亿元） 97.18  

持有型物业重估净资产（亿元） 25.5 

开发+持有型物业 NAV 122.68 

账面净资产 61.45 

地产 NAV+账面净资产 184.13 

总股本（亿股） 23.46 

RNAV 7.85  
 

资料来源：东兴证券研究所 

我们选取了四家与公司的军工板块业务类似的企业与公司比较，四家公司的平均 PE

为 49，高于公司当前的 22.3。军工板块总体估值较高，将显著提升公司的总体估值

水平。因此，我们认为公司的军工板块给予 50 倍 PE 较为合理，对应公司军工业务板

块相对估值为 6.5 元。 

即通过分部估值法，公司的合理股价为 13.59元/股。 

表 2：同类型军工上市公司市盈率比较表（截止 2016 年 9月 21 日收盘） 

股票代码 股票名称 当前股价 2015EPS 2016EPS 2017EPS 2018EPS 2015PE 2016PE 2017PE 2018PE 

300024.SZ 机器人 23.92 0.56 0.31 0.38 0.52 42.97 76.69 62.23 50.44 

002444.SZ 巨星科技 17.44 0.47 0.56 0.67 0.79 36.86 30.98 26.2 22.17 

300185.SZ 通裕重工 3.27 0.13 0.05 0.08 0.10 24.4 59.89 42.75 32.83 

001696.SZ 宗申动力 10.02 0.33 0.35 0.39 0.44 30.1 28.42 25.68 22.91 

 平均 PE       49   

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

5. 投资评级 

公司是深耕重庆的区域品牌房企，同时也是特种车行业的龙头，16 年起将进入快速

扩张期，尤其是随着公司军工板块业务投产和地产项目进入结算周期，将显著提升公

司盈利和估值水平。具体来看： 

（1）地产板块业绩快速增长 

根据中指院数据，公司上半年销售额为 85 亿元，中性估计公司年内的销售额将达到

160 亿元，如果考虑到公司历年来下半年推盘力度加大的因素，公司全年销售额有望

超过 180 亿元。再进一步，加上当前土地储备城市布局升级和总量的增长，以及股权

激励计划的内在要求，公司 2017、2018 两年的销售收入有望保持在高位，我们看好

公司的全产品线和良好的控成本能力，认为公司有望在 2018 年迈入 300 亿梯队。 
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值得关注的是，保利防务投资或带来海外防务基地建设业务，将对公司地产业务板块

产生深远的影响，促使公司军工领域的业务范围得以迅速扩大。 

（2）军品板块前途明朗 

军品板块主要包括军车和外骨骼机器人两个板块：外骨骼项目前期是国家投入的科研

经费，公司是进行产业化，巨大的军用、民用市场将保障产品的高毛利特性；军车板

块当前产能不足，亟待定增资金注入扩张产能提升规模。根据定增预案的预期，军车

和外骨骼机器人两类业务的业绩大量释放均于2018年，从而奠定了2018年将成为“军

工业务元年”的地位，从当前定增进展和军工板块研发进程来看，公司下半年定增过

会、增资军工业务成为大概率事件，军工业务在 2018 年的爆发可期。 

 我们预计公司 2016 年-2018 年营业收入分别为 111.39 亿元、146.84 亿元和 185.55

亿元；每股收益分别为 0.38 元、0.55 元和 0.68 元，对应 PE 分别为 18.23、12.82

和 10.38。不算军工板块的前提下，公司 NAV 折价 11.21%，给予公司非常好的业

绩支撑，我们给予公司 6 个月目标价 12 元，维持公司“强烈推荐”评级。 

6. 风险提示 

1、军品订单业绩释放速度不及预期； 

2、金融布局协同效应较弱； 

3、重点布局城市房地产行业调控政策 
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表 3：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 22880 26052 34284 45245 58230 营业收入 7182 7731 11114 14684 18555 

货币资金 4312 3410 5001 6608 8350 营业成本 5312 5672 7585 9811 12560 

应收账款 298 357 518 684 864 营业税金及附加 575 477 778 1028 1299 

其他应收款 267 1339 1925 2543 3214 营业费用 291 355 562 816 1021 

预付款项 156 107 107 107 107 管理费用 185 236 389 514 557 

存货 17428 20225 24936 32257 41293 财务费用 96 151 185 316 454 

其他流动资产 417 613 1797 3046 4401 资产减值损失 0.39 135.54 100.00 100.00 100.00 

非流动资产合计 489 720 530 508 487 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 50 116 116 116 116 投资净收益 37.10 -14.37 -20.00 -20.00 -20.00 

固定资产 129.02 127.27 112.48 97.33 82.17 营业利润 760 691 1496 2079 2545 

无形资产 93 60 54 48 42 营业外收入 13.33 16.76 20.00 20.00 20.00 

其他非流动资产 34 35 0 0 0 营业外支出 10.55 17.84 20.00 20.00 20.00 

资产总计 23369 26772 34813 45754 58717 利润总额 763 690 1496 2079 2545 

流动负债合计 13699 13980 24042 33777 45486 所得税 201 224 494 686 840 

短期借款 2485 1921 6740 11432 16808 净利润 562 466 1002 1393 1705 

应付账款 2539 2631 3637 4704 6022 少数股东损益 1 -3 100 110 121 

预收款项 5130 6147 8926 12597 17235 归属母公司净利润 561 469 902 1283 1584 

一年内到期的非

流动负债 

2262 1465 2500 2500 2500 EBITDA 961 915 1702 2416 3020 

非流动负债合计 3571 6552 4071 4652 5152 EPS（元） 0.24 0.20 0.38 0.55 0.68 

长期借款 3294 3522 4022 4522 5022 主要财务比率        

应付债券 0 2981 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 17270 20531 28112 38429 50638 成长能力      

少数股东权益 260 95 195 305 426 营业收入增长 135.49% 7.65% 43.75% 32.13% 26.36% 

实收资本（或股

本） 

2346 2346 2346 2346 2346 营业利润增长 564.62% -9.15% 116.52% 38.98% 22.44% 

资本公积 2328 2295 2295 2295 2295 归属于母公司净利润

增长 

92.54% 42.20% 92.54% 42.20% 23.51% 

未分配利润 1065 1400 1490 1619 1777 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

5839 6146 6506 7019 7652 毛利率(%) 26.04% 26.64% 31.75% 33.18% 32.31% 

负债和所有者权

益 

23369 26772 34813 45754 58717 净利率(%) 7.82% 6.03% 9.02% 9.48% 9.19% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.40% 1.75% 2.59% 2.80% 2.70% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 9.61% 7.62% 13.87% 18.27% 20.70% 

经营活动现金流 -581 158 -846 -2380 -2609 偿债能力      

净利润 562 466 1002 1393 1705 资产负债率(%) 74% 77% 81% 84% 86% 

折旧摊销 105.32 73.46 0.00 21.12 21.12 流动比率 1.67 1.86 1.43 1.34 1.28 

财务费用 96 151 185 316 454 速动比率 0.40 0.42 0.39 0.38 0.37 

应收账款减少 0 0 -161 -166 -180 营运能力      

预收帐款增加 0 0 2778 3671 4639 总资产周转率 0.41 0.31 0.36 0.36 0.36 

投资活动现金流 -354 -1493 -85 -120 -120 应收账款周转率 22 24 25 24 24 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.95 2.99 3.55 3.52 3.46 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 37 -14 -20 -20 -20 每股收益(最新摊薄) 0.24 0.20 0.38 0.55 0.68 

筹资活动现金流 2191 363 2522 4106 4471 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.54 -0.41 0.68 0.68 0.74 

应付债券增加 0 0 -2981 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.49 2.62 2.77 2.99 3.26 

长期借款增加 0 0 500 500 500 估值比率      

普通股增加 1626 0 0 0 0 P/E 29.30 35.10 18.23 12.82 10.38 

资本公积增加 2278 -33 0 0 0 P/B 2.82 2.68 2.53 2.34 2.15 

现金净增加额 1256 -973 1591 1607 1742 EV/EBITDA 20.99 25.05 14.52 11.71 10.74  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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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。 
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看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


