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基础数据 

上证综指 3193 

总股本（万股） 26000 

已上市流通股（万股） 20000 

总市值（亿元） 61 

流通市值（亿元） 47 

每股净资产（MRQ） 6.1 

ROE（TTM） 1.0 

资产负债率 13.3% 

主要股东 福建海诚投资有限公

司 主要股东持股比例 18.68% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 19 48 -11 

相对表现 16 36 -3  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

公司简介： 

海源机械原主营业务为大型全自动液压设备，主要产品有墙体材料液压压机，陶

瓷砖液压压机等，下游主要是建材行业和钢铁冶金行业。由于传统业务下游需求

不景气，公司在 2012 年开始转型建筑轻量化及汽车轻量化领域，目前有 HE 系

列复合材料全自动液压压机，可以压制建筑轻量化材料及汽车轻量化材料。其中

建筑轻量化材料——复合材料建筑模板已经开始大批量供货。汽车轻量化材料已

经给宇通、吉利、CATL、众泰等企业供货，市场空间巨大。 

评论： 

1、长玻纤复合材料进入宇通、吉利、CATL 等企业供应体系 

依托在液压成型技术上的核心优势，并通过引进国外先进技术和品牌，2012 年

公司成功研发了直接在线长纤维热塑性复合制品（LFT-D）生产线。目前公司开

发的长玻纤复合材料已经进入宇通等主流车企的供应体系。LFT-D 生产线所生产

的空调罩、后尾等长玻纤制品已经被宇通采购。SMC 生产线生产的电池盒上盖

通过 CATL 进入了吉利的供应体系。 

2、碳纤维生产线明年 4 月量产 

募资 6 亿元所建设的碳纤维生产线项目的第一条生产线目前正在设备调试中，预

计将于 2017 年 4 月投产。公司已与多家新能源汽车厂商开展合作探讨，并与福

建省汽车集团合资成立云度新能源汽车有限公司，用以探索碳纤维复合材料制品

在整车上的应用。 

3、建筑轻量化制品持续放量 

2016 年三季度海源机械营业收入 1.02 亿元，归母净利润 0.19 亿元，同比实现扭

亏，主要得益于建筑轻量化产品—复合材料建筑模板的快速放量。相对于传统的

木模及钢模，复合材料建筑模板具有重量小，标准化程度高，省工节材等优点。

现已应用于房地产、地铁、高铁、城市管廊等施工领域。2017 年有望复合材料

建筑模板继续实现快速增长。 

4、业绩预测及投资建议 

我们认为，海源机械的长玻纤汽车轻量化产品已经通过多家国内主流主机厂认

证，爆发在即；明年投产的碳纤维汽车轻量化产品也有望落地；加上建筑模板复

合材料在地铁、综合管廊等大型工程建筑的持续放量，2017 年将是海源机械的

业绩拐点年。预计 2017 年海源机械营业收入 6.01 亿元，净利润 0.88 亿元，对

应 2017 年 PE 72 倍。首次覆盖，给予审慎推荐评级。 

5、风险提示 

汽车轻量化制品推广不及预期。 
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一、长玻纤产品进入宇通等主机厂供应体系 

依托液压成型技术，开发轻量化复合材料。公司传统业务为墙材压机、陶瓷砖压机及耐

火材料压机，主要下游为建材及钢铁行业。由于固定资产投资增速的下滑，公司传统业

务增长乏力。2012 年以来，公司战略逐渐从传统机械设备生产转为复合材料制品生产。

依托在复合材料液压机制造方面的技术底蕴，公司于 2012 年成功研发了国内第一条具

备自主知识产权的 LFT-D 生产线，进入建筑轻量化制品及汽车轻量化制品行业。 

汽车轻量化制品进入宇通供应体系。由 LFT-D 生产线所生产的长玻纤复合材料已经开

始为宇通的一款车供货，目前主要供应空调罩和后尾。经过 3 年左右的时间，公司终于

进入了宇通的供应商体系，预计 2016 年能产生千万级的收入。未来若供应宇通其他车

型或供应更多类型结构件，长玻纤产品收入体量能成倍上升。 

通过 CATL 为吉利供货。公司目前为 CATL 提供电池盒的长玻纤上盖，供给吉利车型。

该产品单价在 1000 多元，目前的出货量在一个月 3000-4000 套，月收入达 300-400

万元。随着 CATL 的不断扩产，2019 年预计能达到 3000-4000 套/天，届时日收入量将

达到 300-400 万元。且公司极有可能供应电池客下盖（下盖的价值量是上盖的 2 到 3

倍），增加单车产品价值量。 

图1：LFT-D生产线  图 2：前端框架、防撞梁、底护板、电池盒上盖等 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券  资料来源：公司资料、招商证券 

 

二、碳纤维生产线预计明年投产 

公司募资 6.04 亿元用于新能源汽车碳纤维结构件生产线项目。目前第一条碳纤维制品

生产线正在设备调试中，预计 2017 年 4 月能够投入生产。 

成立云度新能源汽车公司，探索碳纤维制品整车应用。公司与福建省汽车汽车集团一起

成立了云度新能源汽车公司，其中海源机械持股 11%。成立云度主要是为了探索碳纤维

复合材料制品在整车上的应用。云度的首款纯电动车预计将在 2017 年上半年发布。 

碳纤维整车正在逐渐普及。随碳纤维原丝供应量的不断提高和制造成本的不断降低，碳

纤维车身的整体成本正在迅速下降，越来越多的车型开始使用碳纤维作为车身的主要材

料。宝马于 2013 年末下线的纯电动汽车 i3 便采用了碳纤维增强复合材料（CFRP）车
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身。 

图3：海源机械概念车碳纤维车身  图 4：宝马 i3  

 

 

 
资料来源：互联网、招商证券  资料来源：互联网、招商证券 

 

三、复合材料建筑模板持续放量 

复合材料建筑模板优势明显。相对于传统的木模及钢模，复合材料建筑模板具有重量小，

标准化程度高，省工节材等优点，且成型后能够达到清水混凝土的效果。复合材料建筑

模板现已应用于房地产、地铁、高铁、城市管廊等施工领域。特别是在一些地下大型工

程建筑项目中，复合材料建筑模板相较于传统模板的优势显得尤为突出。 

16 年收入增长明显，未来将持续放量。16 年第三季度海源机械收入 1.02 亿元，净利

润 0.19 亿元，同比实现扭亏，最重要的原因就是复合材料建筑模板的持续放量，截止

三季度复合材料建筑模板的收入占比已经超过 50%。依靠其优良的性能，复合材料建

筑模板已经出口台湾等市场（与台湾客户签订 20 万平米订单），相信未来随着建筑工人

成本的不断上升，能够节省工时的复合材料建筑模板能够得到更广泛的应用。 

图5：复合材料建筑模板拼装迅速、简洁  图 6：复合材料建筑模板成型效果好 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券  资料来源：公司资料、招商证券 
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四、业绩预测及投资建议 

我们认为，海源机械的长玻纤汽车轻量化产品已经通过多家国内主流主机厂认证，爆发

在即；明年投产的碳纤维汽车轻量化产品也有望落地；加上建筑模板复合材料在地铁、

综合管廊等大型工程建筑的持续放量，2017 年将是海源机械的业绩拐点。预计 2017

年海源机械营业收入 6.01 亿元，净利润 0.88 亿元，对应 2017 年 PE 72 倍。首次覆盖，

给予审慎推荐评级。 

 

五、风险提示 

汽车轻量化制品推广不及预期。 

 

PE-PB Band 

 

图 1：海源机械历史 PE Band  图 2：海源机械历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 535 563 1140 1258 1226 

现金 40 53 441 783 530 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 21 10 14 26 39 

应收款项 103 106 115 184 272 

其它应收款 9 8 12 21 31 

存货 314 344 496 145 209 

其他 46 42 61 99 144 

非流动资产 600 658 716 1168 1481 

长期股权投资 5 5 5 5 5 

固定资产 389 404 469 928 1247 

无形资产 58 71 64 58 52 

其他 148 178 178 178 178 

资产总计 1135 1221 1855 2426 2707 

流动负债 116 219 258 529 616 

短期借款 39 99 100 300 300 

应付账款 22 29 42 66 96 

预收账款 29 19 27 43 63 

其他 26 72 89 120 158 

长期负债 23 3 3 218 318 

长期借款 0 0 0 215 315 

其他 23 3 3 3 3 

负债合计 140 222 261 747 934 

股本 160 200 260 260 260 

资本公积金 664 624 1148 1148 1148 

留存收益 172 175 184 266 355 

少数股东权益 0 0 2 6 10 

归属于母公司所有者权益 995 999 1592 1673 1763 

负债及权益合计 1135 1221 1855 2426 2707  

现金流量表  
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 (58) (29) (113) 425 78 

净利润 3 3 9 84 115 

折旧摊销 34 38 42 47 87 

财务费用 0 6 (9) 4 15 

投资收益 1 1 (8) (9) (10) 

营运资金变动 (95) (78) (154) 276 (162) 

其它 (2) 2 6 22 33 

投资活动现金流 (60) (23) (100) (500) (400) 

资本支出 (82) (36) (100) (500) (400) 

其他投资 21 12 0 0 0 

筹资活动现金流 36 57 601 417 69 

借款变动 42 89 1 415 100 

普通股增加 0 40 60 0 0 

资本公积增加 0 (40) 524 0 0 

股利分配 (5) (5) 0 (3) (25) 

其他 (1) (27) 16 4 (5) 

现金净增加额 (83) 4 388 342 (253)   

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 207 230 328 601 890 

营业成本 129 159 231 364 527 

营业税金及附加 2 2 3 5 7 

营业费用 36 31 46 60 89 

管理费用 41 47 62 78 125 

财务费用 (0) 6 (9) 4 15 

资产减值损失 (0) 8 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 (1) (1) 8 9 10 

营业利润 (2) (22) 2 98 137 

营业外收入 5 23 10 10 10 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 2 0 12 108 147 

所得税 (1) (2) 1 20 27 

净利润 3 3 11 88 119 

少数股东损益 0 0 2 4 5 

归属于母公司净利润 3 3 9 84 115 

EPS（元） 0.02 0.01 0.03 0.32 0.44  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 -18% 11% 43% 83% 48% 

营业利润 -57% 1161% -109% 4714% 40% 

净利润 -63% -13% 223% 827% 36% 

获利能力      

毛利率 37.6% 31.0% 29.4% 39.3% 40.8% 

净利率 1.6% 1.2% 2.8% 14.0% 12.9% 

ROE 0.3% 0.3% 0.6% 5.0% 6.5% 

ROIC -0.2% -5.7% -0.3% 3.7% 5.1% 

偿债能力      

资产负债率 12.3% 18.2% 14.1% 30.8% 34.5% 

净负债比率 3.4% 8.1% 5.4% 21.2% 22.7% 

流动比率 4.6 2.6 4.4 2.4 2.0 

速动比率 1.9 1.0 2.5 2.1 1.7 

营运能力      

资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 

存货周转率 0.4 0.5 0.6 1.1 3.0 

应收帐款周转率 2.1 2.2 3.0 4.0 3.9 

应付帐款周转率 3.4 6.3 6.5 6.7 6.5 

每股资料（元）      

每股收益 0.02 0.01 0.03 0.32 0.44 

每股经营现金 -0.36 -0.15 -0.43 1.64 0.30 

每股净资产 6.22 4.99 6.12 6.44 6.78 

每股股利 0.03 0.00 0.01 0.10 0.13 

估值比率      

PE 1154.4 1663.5 669.0 72.2 52.9 

PB 3.8 4.7 3.8 3.6 3.4 

EV/EBITDA 398.0 645.8 329.1 78.7 49.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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