
 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com 1 / 6 

 

  其他交运设备 证券研究报告 | 公司研究 

 

 隆鑫通用(603766.SH) 

 业绩增长符合预期，静待植保无人机
业务爆发 

   

2016 年 10 月 30 日  投资要点 

 

增持(首次评级) 
 

当前价： 20.59 元 

目标价：   -  元 
  

机械军工行业组 

分析师：王凤华 

执业编号：S0300516060001 
电话：010-64408937 
邮箱：wangfenghua@lxsec.com 

分析师：郭佳楠 
执业编号：S0300515080001 
电话：010-64814022 
邮箱：guojianan@lxsec.com 

研究助理：陈梦洁 
电话：010-64408166 
邮箱：chenmengjie@lxsec.com  
 

股价相对市场表现(近 12个月) 
 

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 7042.72 7746.99 8676.63 9717.83 
（+/-） 6.00% 10.00% 12.00% 12.00% 
净利润 770.26 856.26 885.94 936.04 
（+/-） 26.20% 11.17% 3.47% 5.66% 
EPS(元) 0.91 1.01 1.05 1.11 
P/E 22.58 20.31 19.63 18.58 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

公司发布三季度报告，前三季度营收 60.06亿元，同比增长 23.40%；前三

季度归母净利润 6.53 亿元，同比增长 3.20%；前三季度扣非净利润 6.25

亿元，同比增长 29.01%；前三季度 EPS 0.78 元，同比减少 1.50%；

ROE11.65%，同比减少 2.96%，业绩增长符合预期。 

 传统业务稳定增长，山东丽驰微型电动车业绩靓丽 

发动机业务：根据市场需求变化，公司积极向大排量发动机产品转型升级，

前三季度受非道路用水平轴发动机出口收入降低所致，共实现营收 16.31 亿

元，同比下降 7.04%。 

摩托车业务：由于国内市场持续萎缩，公司瞄准国外市场，增加出口占比。

为此，公司有意在埃及建立合资公司，但由于审批周期较长，目前尚未正式

成立。摩托车业务前三季度共实现营收 25.67 亿元，同比增长 2.09%，其中

出口销售收入 16.17 亿元，同比增长 14.23%，增长较快。 

小型家用发电机组业务：前三季度营收 4.49 亿元，同比增长 11.5%，主要

是出口北美市场收入增加所致。 

广州威能和山东丽驰共增加营收 12.21 亿元，占总营收的 20.34%，其中，

广州威能实现销售收入5.62亿元，山东丽驰微型电动车销售收入 6.59亿元，

销售 3.6万辆，同比增长 74.76%。两个公司共计实现净利润 1 亿元，其中

广州威能 5201.38 万元，山东丽驰 4804.97 万元，共计贡献利润 6351.57

万元。山东丽驰微型电动车 2015年销量在山东省领先，受微型电动车市场

需求的刺激，业绩有望大幅增长。 

 轻量化汽车发动机关键零部件业务发展迅速，未来放量业绩可期 

公司汽车零部件铝件铸造工厂已具备量产能力，产品涵盖通讯类、汽车类及

高端摩托车零部件，搭建了从铸造到加工的完整价值链。轻量化汽车发动机

关键零部件完成加工 95.33 万件，前三季度实现收入 1.09 亿元，同比增长

66.44%。目前主要客户为长安福特、上海通用、捷豹路虎，未来进入量产

阶段，将成为新的业绩增长点。 

 农业植保无人机业务如期推进，即将切入植保服务市场 

2016 年中央一号文件提出了推进农业供给侧改革的总体要求，伴随着土地

流转制度改革的加速，高效率、高安全性的无人机植保作业将替代低效率、

低安全性的人工植保作业，无人机植保作业市场具有较大的成长空间。 

按大田作业面积 15 亿亩计，每年至少打药作业 2 次，市场均价约 10 元/亩，

未来每年市场空间可达 300 亿元，参考日本 40%的植保无人机渗透率，我

们估算中国的植保无人机渗透率约为 20%，隆鑫通用的市占率约为 30%，
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每年将带来约 18 亿的收入。 

公司农业植保无人机业务按计划进行，在双城区完成了符合大田作业模式要

求的超视距（达到 550 米）、低高度（≤10 米）、额定速度（15 米/秒）的

自主航迹飞行科目测试验证工作，达到了预期的测试目标。下一步将并行开

展多架机的耐久性飞行测试，积累飞行时间，完成产品设计定型和量产准备。

农业植保无人机有望成为该领域的龙头，未来业绩贡献可期。 

 加大外销占比，打造三大主线新兴业务 

公司外销占比较大，报告期内实现出口销售收入 27.50 亿元，占总营业收入

比重为 45.79%，实现毛利率 21.5%，同比增长 1.3%，外销业务未来将受益

美元升值。 

公司加快业务转型升级，在传统行业整体下滑的情况下，积极布局新兴产业，

将重点培育和打造“无人机+农业信息化、微型电动车、智能电源”三大主线

新业务的领先优势，通过推进“无人机+农业信息化”业务，构建“精准农业运

营服务平台”。 

 盈利与预测 

公司坚持“技术引领、成本领先、全球嫁动”经营思路，持续推进业绩稳步

增长，公司三季度业绩增长符合市场预期。预计公司 2016~2018 年营业收

入为 77.47 亿元、86.77 亿元、97.18 亿元，归母净利润为 8.56 亿元、8.86

亿元、9.36 亿元，对应 EPS 为 1.01 元、1.05 元、1.11 元，对应的 PE 为

20X、20X、19X。看好公司未来农业植保无人机业务，参考可比公司宗申

动力 32 倍 PE，给予“买入”评级。 

 风险提示 

传统主业下滑，无人机项目推进不及预期。 
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图表1： 隆鑫通用收入增长  图表2： 隆鑫通用净利润增长 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，联讯证券  资料来源：公司财务报告，联讯证券 

 

 

图表3： 微型电动车销售增长  图表4： 隆鑫通用 Q3收入结构 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，联讯证券  资料来源：公司财务报告，联讯证券 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 3977 4417 5433 6218 经营活动现金流 953 1076 1466 1416 

现金 1522 1796 2458 3014 净利润 676 716 811 919 

应收票据及账款 1332 1648 1690 2048 折旧摊销 187 427 503 577 

其它应收款 76 70 94 90 其它 90 -67 153 -79 

预付账款 255 231 313 297 投资活动现金流 -201 -562 -626 -681 

存货 422 302 509 399 资本支出 344 0 0 0 

其他 370 370 370 370 其他 -545 -562 -626 -681 

非流动资产 4114 4328 4457 4502      

长期投资 17 20 23 27 筹资活动现金流 -544 -240 -179 -178 

固定资产 2115 1950 1789 1586 短期借款 57 -57 0 0 

无形资产 443 455 436 413 其他 -601 -183 -179 -178 

其他 1539 1902 2208 2476      

资产总计 8091 8746 9890 10720 现金净增加额 246 274 661 557 

流动负债 2520 2488 2922 3001 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

短期借款 57 0 0 0 成长能力     

应付票据及账款 1761 1714 2178 2181 营业收入 7042.72 7746.99 8676.63 9717.83 

其他 702 774 744 820 营业利润 865.65 1031.00 1079.14 1151.09 

非流动负债 63 65 68 72 归属母公司净利润 770.26 856.26 885.94 936.04 

长期借款 13 15 18 22 获利能力     

其他 50 50 50 50 毛利率 0.20 0.22 0.22 0.22 

负债合计 2583 2553 2990 3073 净利率 0.12 0.12 0.11 0.10 

少数股东权益 367 415 465 518 ROE 0.15 0.15 0.14 0.13 

归属母公司股东权益 5142 5780 6440 7138 ROIC 0.26 0.23 0.22 0.22 

负债和股东权益 8091 8748 9896 10729 偿债能力     

利润表  2015A 2016E 2017E 2018E 资产负债率 0.32 0.29 0.30 0.29 

营业收入 7043 7747 8677 9718 流动比率 1.58 1.78 1.86 2.07 

营业成本 5603 6081 6811 7628 速动比率 1.26 1.51 1.56 1.82 

营业税金及附加 34 75 84 94      

营业费用 268 256 286 321 营运能力     

管理费用 462 457 512 573 总资产周转率 0.87 0.89 0.88 0.91 

财务费用 -87 -74 -90 -109 应收帐款周转率 5.29 4.70 5.14 4.74 

资产减值损失 47 110 120 130 存货周转率 13.29 20.14 13.39 19.11 

公允价值变动收益 2 3 0 0 每股指标(元)     

投资净收益 147 186 125 70 每股收益 0.91 1.01 1.05 1.11 

营业利润 866 1031 1079 1151 每股经营现金 1.13 1.27 1.74 1.68 

利润总额 948 1031 1079 1151 每股净资产 6.09 6.84 7.63 8.45 

所得税 126 126 143 162 估值比率     

净利润 822 905 936 989 P/E 22.58 20.31 19.63 18.58 

少数股东损益 52 48 50 53 P/B 3.38 3.01 2.70 2.44 

归属母公司净利润 770 856 886 936 EV/EBITDA 14.18 10.96 9.77 8.70 

EBITDA 1119 1423 1535 1667      

EPS（元） 0.91 1.01 1.05 1.11      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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