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2016 年 12 月 12 日 蓝英装备 (300293) 

 
—— 工业清洗系统龙头，A 股稀缺工业服务标的 

报告原因：首次覆盖 

 

买入（首次评级） 
投资要点： 

 收购海外工业清洗系统及表面处理业务，大幅改善公司盈利状况。公司以支付现金的方式

购买杜尔集团旗下全部的工业清洗系统及表面处理业务相关的股权资产及非股权资产，标

的资产价值为 7.38 亿元，股东大会通过即可进行收购。交易完成后，上市公司将持有标的

资产的 85%，杜尔集团为工业清洗系统及表面处理业务行业内的市场领导者，2014 年、

2015 年及 2016 年 1-6 月该部分业务营业收入分别为 14.25 亿元、15 亿元和 6.4 亿元，

EBIT 分别为 8295 万元、9488 万元和 3000 万元。收购前公司 2015 年及 2016 年 1-9

月的净利润分别为 1100 万元与 143 万元，盈利能力将大幅改善。 

 未来 3 年公司主要业绩增长为工业清洗设备与服务的国内业务。考虑到杜尔清洗业务的

60%以上为汽车行业清洗，并且由上市公司收购后将在中国市场有所表现，16-18 年公司

业绩主要增长将来自于国内汽车行业的清洗设备与服务。国内汽车行业 15 年实现净利润

910 亿元，预计 17-18 年行业利润增长分别为 8%和 3%，假设汽车原材料与清洗设备/净

利润与前几年保持一致为 66%，工业清洗设备与服务占其中的 10%，杜尔集团目前已与

很多知名汽车厂商合作，在国内 7 个地区已经展开业务，市占率大概为 10%，预计 17-18

年的中国市占率分别为 15%和 20%，那么预计公司 16-18 年工业清洗与表面处理业务将

实现 15.73 亿、19.91 亿和 23.98 亿的营业收入。 

 物流立体库发展迅速，业绩符合预期。公司 15 年和 16 年数字化工厂业务发展迅速，15

年和 16 年上半年分别为公司贡献 8000 万和 4600 万收入，今年 3 月公司与青岛软控，针

对合肥万力轮胎签订合同，金额 1.08 亿元，截至到三季报共收到合同价款 4925 万元；今

年 8 月公司与安徽佳通针对安徽佳通半钢工程签订合同，金额 1 亿元，收到价款 3000 万

元，回款进度符合预期。 

 管廊项目已完成债务剥离，16 年业绩见底，首次覆盖，买入评级。上市公司已经将管廊

相关债务剥离给控股股东，改善现金流。预计公司 16 年净利润为 300 万元，业绩见底，

17-18 年净利润为 1.64 亿及 2.3 亿元，EPS 为 0.61 元/0.85 元，对应 PE 为 29X/21X。

类比同样与德国工业 4.0 相关标的有合作的机械板块公司，17 年平均 PE 为 40X，而

Ecoclean 为 A 股工业服务稀缺标的，并且具备全球销售与工业服务经验，国内上市公司

收购后看好其在中国市场的扩展，保守估计给予行业平均估值，即 17 年 PE 为 40X，对应

市值为 65.6 亿，对应股价为 24.3 元，距离当前股价有 30%的空间，首次覆盖，买入评级。 

 

市场数据： 2016 年 12 月 09 日 

收盘价（元） 17.78 

一年内最高/最低（元） 26/14.69 

市净率 7.4 

息率（分红/股价） 0.56 

流通 A 股市值（百万元） 4767 

上证指数/深证成指 3232.88/10789.62 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 2.4 

资产负债率% 25.95 

总股本/流通 A 股（百万） 270/268 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 

  

 

相关研究 
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财务数据及盈利预测   
 2015 16Q1-Q3 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 226 146 163 2,208 2,661 

同比增长率（%） -62.88 -42.21 -27.94 1254.60 20.52 

净利润（百万元） 11 1 3 164 230 

同比增长率（%） -85.30 -94.97 -72.37 5366.67 40.24 

每股收益（元/股） 0.04 0.01 0.01 0.61 0.85 

毛利率（%） 36.5 31.5 35.6 35.7 35.7 

ROE（%） 1.6 0.2 0.4 19.6 21.5 

市盈率 442  1778 29 21    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 上市公司已经将管廊相关债务剥离给控股股东，改善现金流。预计公司 16 年净利

润为 300 万元，业绩见底，17-18 年净利润为 1.64 亿及 2.3 亿元，EPS 为 0.61 元/0.85 元，

对应 PE 为 29X/21X。类比同样与德国工业 4.0 相关标的有合作的机械板块公司，17 年平

均 PE 为 40X，而 Ecoclean 为 A 股工业服务稀缺标的，并且具备全球销售与工业服务经

验，国内上市公司收购后看好其在中国市场的扩展，保守估计给予行业平均估值，即

17 年 PE 为 40X，对应市值为 65.6 亿，对应股价为 24.3 元，距离当前股价有 30%的空间，

首次覆盖，买入评级。 

 关键假设点 

 1. 股东大会通过，公司顺利完成对杜尔旗下工业清洗设备的 85%股权与非股权收

购，并顺利通过定增置换自筹资金； 

2. 国内汽车原材料与清洗设备/净利润与前几年保持一致为 66%，而工业清洗设备

与服务占其中的 10%； 

3. Ecoclean 通过业务扩展，17 年在国内工业与汽车领域清洗和服务的市占率可以

达到 15%，18 年可以达到 20%。 

 有别于大众的认识 

 1. 投资者普遍认为公司的经营现金流收到管廊项目负债的影响，我们认为管廊项

目负债已经剥离到控股股东，且公司由于此前的营业成本过高，16 年公司净利

润有望见底，17 年将触底反弹； 

2. 市场上认为公司主业工业清洗设备与工厂新开工率正相关，我们认为 Ecoclean

被上市公司收购后，国内市场业务具备很大上升空间。汽车领域估计将有 5%

左右的业绩规模增长，而收购完成后，公司国内市场的市占率将提升到 20%左

右；其二公司以工业服务为主，这一块市场随着工业清洗与环保要求的提高需

求将有所增加。 

 股价表现的催化剂 

 1. 公司用来置换前期自筹资金的定增顺利通过； 

2. 工业清洗系统与服务的业绩开始兑现。 

 核心假设风险 

 1. 工业清洗服务在国内市场的扩展不达预期，即 18 年达到国内市场份额的 20%； 

2. 后期定增没有顺利完成，则财务费用将对公司的利润产生影响。 
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1. 收购杜尔旗下资产，进入工业清洗领域 

1.1 收购工业清洗系统与表面处理相关业务资产 

公司发布收购预案，拟设立合资公司，以支付现金的方式购买杜尔集团旗下全部的工

业清洗系统及表面处理业务相关的股权资产及非股权资产，标的资产价值为 7.38 亿元，标

的价值与拟解除卖方担保金额共 9.74 亿元，以自筹资金先行支付，之后通过定增的方式置

换自筹资金。交易完成后，上市公司将持有标的资产的 85%，公司将快速切入工业清洗系

统及表面处理业务领域。 

本次收购不能完成的风险很小。本次收购为现金收购，公司使用自筹资金先行支付，

后以非公开发行募集资金置换公司前期先行投入的自筹资金，公司自有资金 1.82 亿，并已

经获得银行 6 亿意向性授信，资金来源得以保障；本次收购只需股东大会通过即可。 

图 1：收购股权结构示意图 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

德国杜尔 Ecoclean 集团为汽车动力总成、发动机、传动系统、传统系零部件、汽车车

身、冷却和加热系统、电气设备等各个核心部件提供超声波清洗机和工业高压清洗机等。

杜尔清洗机包括水基清洗机，碳氢清洗机，超声波清洗机，高压清洗机，氯代烃清洗机，

溶剂清洗机，产品种类众多且优势明显。 

1.2 杜尔公司是全球工业清洗龙头 

杜尔 Ecoclean 拥有创新的清洗设备，同时为客户量身定制清洗设备，能够满足不同工

业领域的清洗要求，汽车行业是标的资产主要下游领域之一。例如机械部件生产领域、医

药领域、食品领域等。为了满足汽车生产商和其他供应商的特殊要求，公司研发和生产了

水基清洗和去毛刺系统来满足大中型系列零件的清洗要求，如传动系部件。 

应用范围广泛，汽车行业是其主要的应用领域之一： 

 汽车行业:主要服务于从事汽车行业生产制造的客户及其供应商，为汽车动力总成，发

动机，减速箱，以及曲轴，凸轮轴等零部件体清洗提供解决方案。除此之外，杜尔清

洗系统也应用在汽车的传动系统，加热和冷却系统，车身和底盘等零部件的清洗当中。 

 半导体行业:半导体晶片的高清洁度清洗。 

杜尔集团 

蓝英装备 Carl Schenck AG 

Ecoclean 

工业清洗系统及表面处理的相关业务 

100% 

85% 15% 

*现金收购全部股权和非股权资产 

100% 
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 航天行业:由于航空、航天行业对清洗要求相当苛刻。杜尔工业清洗设备经过长时间的

研究，针对航空航天行业，技术上得到了很大的提高并且获得了行业中领军的地位。 

 风能行业:杜尔工业清洗设备早在风能行业发展方兴未艾之时，就以其敏锐的市场洞察

力，研制出风能行业相关设备，为风能行业的发展推波助澜。与此同时也奠定了杜尔

工业清洗设备在风能行业配套服务的龙头地位。 

 铁路行业:杜尔工业清洗设备在各类机车的清洗过程中得发挥了重要作用，如对列车空

调机组、柴油发动机组、机车散热器等大型设备的不拆卸清洗大大降低了劳动强度、

提高了清洗质量，为降低清洗成本开创了新的局面。 

 一般工业:在一般工业金属部件清洗的过程中，杜尔工业清洗设备展示出了其独特的清

洗效果，在各领域得到了广泛的应用，如在轴承、液压零件、铸造件、紧固件等零部

件。 

 仪器仪表行业:精密零件的高清洁度装配前的清洗等。 

图 2：杜尔集团工业清洗设备  图 3：杜尔集团工业清洗服务 

 

 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究  资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

杜尔集团在工业清洗领域处龙头地位，拥有专利 88 项、外观设计 13 项: 

 杜尔公司为清洗行业的领导品牌。杜尔集团成立于 1895 年，为世界领先的机械

和设备供应商。在全球 28 个国家开展业务，包括喷涂和终端装配系统、应用技

术、测量和处理系统、清洗技术系统、木工机械和系统五大板块。 

 汽车领域市场份额较高。杜尔集团的产品和服务覆盖了汽车产业的各个重要阶段，

有 60%的销售收入来自于汽车行业的生产商和供应商，除此之外，杜尔集团也为

机械，化工，医疗，涂料和航天等行业的客户群提供产品和服务。 

表 1：杜尔公司工业清洗市场占有率 

地区 汽车清洗领域 工业清洗领域 

欧洲 53% 19% 

亚洲 53% 

北美 15%  

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

 杜尔集团的工业清洗系统及表面处理业务通过杜尔旗下的“Ecoclean”品牌运作。

“Ecoclean”作为全球领先的清洗解决方案提供商，为全球主要汽车厂家及其配

套供应商提供定制化的清洗及表面处理解决方案和服务，同时亦为其他工业客户

提供清洗服务及解决方案。 
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 技术先进，众多知名汽车厂商均为杜尔客户。标的资产技术先进，为全球知名的

清洗品牌，客户囊括了奔驰、宝马、奥迪、大众、通用、雷诺日产、福特等众多

知名的汽车制造厂商；工业清洗设备及服务的主要消费群体为全球其他中高端工

业制造企业，如大陆集团、霍尼韦尔、博世等。 

 

表 2：2014-2016 汽车和工业销售情况（亿元） 

项目 2016 年 1-6 月 2015 年 2014 年 

汽车清洗设备 2.5 7.4 7.9 

工业清洗设备 2.6 4.8 4.6 

清洗设备合计 5.1 12.3 12.6 

汽车清洗服务 1.4 3.2 1.9 

工业清洗服务 0.9 1.8 1.7 

清洗服务合计 2.2 5.0 3.7 

并表抵消额 (1.0) (2.0) (1.8) 

总计 6.4 15.3 14.4 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 4：目前国内与杜尔集团合作的汽车客户  图 5：杜尔集团工业清洗服务目前在国内分布在 7

个城市 

 

 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究  资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

2.工业清洗领域市场格局稳定，尚有成长空间 

2.1 工业清洗市场格局稳定 

 技术水平在市场竞争中起着决定性作用。工业清洗是高技术附加值的技术密集型

行业，技术产品和技术工艺是否有效，其结果较为直观，因此厂家可以依靠技术

水平占领市场，技术附加值也较高。 

 客户稳定，业务和收益具有长期性和稳定性。 工业清洗是以使用工业设备的单位

为服务对象的，服务具有长期性和稳定性。这是因为：第一，设备的结垢、除垢

是个不断重复的过程，所以工业设备清洗的需求是长期性的。而清洗后的水处理
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（阻垢、防腐蚀）业务则是长期连续地服务过程。只要企业生产经营，设备就需

要清洗和水处理。第二，大的工业企业常常使用数十台甚至上百台设备，只要做

好一台设备的清洗或水质保养业务，会产生连锁效应。 

 涉及行业众多，市场容量大且增长迅速。 工业清洗涉及到化工、电力、金属加工、

纺织、机械、电子、电器、医药卫生和食品、建材、车辆、船舶、航空航天、供

暖等领域的设备，而且设备形式多样、应用普遍。近 20 年来，随着中国经济的快

速发展，各种工业设备的保有量迅速增加。仅以锅炉为例，全国目前有各种类型

的工业、民用锅炉超过 100 万台，蒸发量从半吨到上千吨不等。0.1 吨以下的蒸汽

发生器有 30 多万台。每年用于各种锅炉的清洗费用近 8 亿元，水处理费用则高达

30 多亿元。而锅炉仅占全国工业热交换设备的 8%左右，其它工业热交换设备则占

到了 80%以上，每年用于清洗和防垢水处理的费用超过 150 亿元；又如中央空调

目前全国保有量超过 50 万台，大中城市增长迅速。每年用于中央空调、冷库设备

清洗和水处理的费用超过 30 亿元。各种民用和家用空调机、各种热水器、开水器

等更是数量庞大。全国每年用于各类工业设备清洗和防垢水处理的费用超过 200

亿元，年增长幅度超过 10%以上。 

2.2 工业清洗市场下游领域众多 

2.2.1 电子信息领域  

全国各地的开发区,在很长一段时间内主角都是电子信息产业。新建项目和发展重

点,大都是电子类产品，伴随着国外企业将生产加工基地向国内转移，有大批的电子工

厂和生产线新建或扩建，需要大批的清洗设备。超精密工业清洗设备和高附加值设备

的比例逐步加大。其中重点领域包括: 通信产品、电脑及部件、半导体、液晶及光电

子产品。 

2.2.2 汽车  

巨大的市场需求，带动了中国汽车工业的高速发展。全世界的汽车厂商到中国设

厂。一些零部件生产厂商也大批进入国内，独资、合资建厂。汽车及零部件生产普遍

需要精密清洗，对清洗技术和清洗设备提出了要求。 

2.2.3 医疗器械  

医疗器械如注射器，手术刀具等在生产过程中不但要精密清洗,还要通过人体实验。

注射针头属于深细空清洗，难度很大，一般都是使用氟里昂清洗。在最后还要用氟里

昴作为分散剂，在针头表面均匀覆盖一层硅油，以减轻针头刺入皮肤时的疼痛感。 

2.2.4 光学  

各种光学产品和部件，如照相机镜头、大屏幕背投电视镜头、幻灯机、投影机镜

头等仍需求强劲，这些产品对清洗设备的要求很高。适合光学清洗的技术和设备具备

很大需求。 
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2.2.5 小型设备  

我国有各种年消耗清洗剂在 3 t 以下的企业，也就是清洗剂小消费用户约 6000～

10000 家。这些企业的特点是普遍没有合适的清洗设备，很多的使用氟里昂手洗或只

是简易的设备。可能的替代清洗剂大多价格高昂，需要专用的设备。比较可行的办法

是开发适合小用户使用的“单缸全自动”清洗机，适应面广、操作简单、溶剂消耗少、

使用成本低，用户容易接受。  

工业清洗剂的市场容量巨大。从市场广度来看,清洗已得到社会的广泛认同，服务

领域已从石油、化工、能源、电力扩展到冶金建筑、机械电子、邮电通讯、交通运输、

纺织印刷、核工业、轻工业等社会的各行各业，从企业到家庭，大到成套设备，小到

电子零部件都需要清洗服务，只是不同行业对清洗的重视程度不同、清洗的目的不同、

对清洗业的依赖程度也不同。清洗已经完成从重点工业城市逐渐向中小型城市的扩散

渗透。 

2.3 清洗机与机器人结合为主要趋势，前景广阔 

清洗系统行业主要应用的清洗技术包括超声波清洗、蒸汽清洗、高压清洗、喷淋

清洗等。随着工业的发展，在不同应用领域中，同一台设备还需要结合多种清洗技术，

如在汽车零部件清洗时需要将传统的喷淋和超声波技术综合运用。《产业关键共性技

术发展指南（2015 年）》提出：要发展面向高附加值装备的绿色深度清洗技术。因此，

工业清洗领域的技术更新与市场空间依然巨大。 

清洗机与机器人相结合为主要趋势。清洗机与机器人相结合的灵活性设计，不但

能加快工艺优化和调整速度，使工件的更换简单快捷，同时能在应对新类型的工件时，

大幅降低设备调整的工作量。 

工业清洁设备规模在工业清洁整体行业中所占比重约为 40%，是工业、商用、民

用三大市场细分中设备所占市场份额中最大的，根据统计数据 2012 年全国工业清洗设

备的市场规模为 200 亿元，12 年之前的几年增速较快，大概 30%以上，12 年-15 年增

长率有所放缓，但随着工业清洗标准的提高以及工业清洗向城乡小规模工厂的延伸，

预计 2016-2020 年设备将保持 20%左右的年化增长，服务也将随之保持 20%的增长。 
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图 6：工业清洗设备市场规模（亿元） 

  

资料来源：前瞻网，申万宏源研究 

 

2.4 工业清洗系统行业格局 

工业清洗系统与表面处理业务属于自动化装备制造行业。在工业清洗的细分行业

中，国际上缺可比的上市公司。因此，我们选取在汽车自动化装备领域内具有一定领

先地位，业务包含生产清洗设备或提供清洗解决方案的上市公司进行对比。主要选取

的上市公司包括:NKT Holding A/S（丹麦）,其旗下子公司 Nilfisk 是世界主要的清洗设备

供应商之一；Emerson Electric company(美国)，其旗下子公司 Branson 是精密清洗领域

领导者；DMS Co. Ltd.(韩国)，韩国著名 LCD 清洗设备厂商；KUKA AG（德国），全球

领先的机器人及自动化生产设备和解决方案供应商；Yaskawa Electric Corporation(日本)，

日本最大机器人生产公司；FANUC Corporation(日本)，专业的工业机器人生产厂商，其

产品被广泛运用与汽车制造过程中。 

表 3：全球主要工业清洗公司情况 

0
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

公司名称 产品或者业务 是否为上

市公司 

备注 

斯柯达 TFT-LCD 液晶玻璃清洗机、触摸屏玻璃清洗机、硅片/硅料清洗机、碳氢真

空超声波清洗机、全自动制绒酸洗综合设备、全自动去鳞硅玻璃（PSG）清

洗设备、非晶硅玻璃基片清洗机、风能机组部件清洗机、石英管清洗机、

高压喷淋清洗机、碳氢清洗机、汽车零部件清洗机、精密五金零件清洗机、

光学玻璃清洗机、压缩机零部件清洗机、电子元器件清洗机、纯水系统、

冷水系统等 

否  

和科达 精密清洗解决方案龙头。液晶电子（平板式）玻璃清洗设备、工业超声波

清洗设备、表面处理（电镀）设备、工业纯水设备的研发、设计、制造及

销售 

是  

美国必能信公司 精密清洗领域和超声波焊接工业领域的导者，公司主要生产各类超声波清

洗设备、超声波焊接设备、超声波金属焊接设备等，应用领域覆盖半导体

行业、液晶行业、精密金属等精密工业领域。 
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资料来源：网络、公司公告、和科达招股书 

对比各公司年报可得到各公司各年度销售额，整理可得下表，表中销售额单位为百万

美元，除 Emerson 截至日期为每年 9 月 30 日，其余公司截止日期均为每年 3 月 31 日： 

 

表 4：可比上市公司 13-15 年销售额情况（百万美元） 

 2013 2014 2015 

Nilfisk  985.4 1105.4 

Durr  3521.96 5152.63 

Emerson Electric  17733 16249 

DMS   178.7 

KUKA AG   3271.4 

韩国 DMS 公司 主要生产 LCD、半导体、光伏行业包括清洗设备在内的全套生产设备。   

丹麦 Nilfisk A/S 清洁设备制造商，高压清洗设备制造商  2015 年 12 月 16 日，丹麦清

洁设备制造商 Nilfisk A/S 宣布

以 3,100万美元的价格现金收

购美国高压清洗设备制造商

Pressure-Pro, Inc.100%股权。 

Evergreen 

Industrial 

Services, Inc. 

为下游和中游能源企业提供环境与工业清洗解决方案。Evergreen Industrial 

Services 能够从日常生产活动到复杂工程和管道为客户提供广泛的服务，产

品线涵盖化学清洗、油舱清洗、水处理、水力清砂、水力挖掘等。 

 美国私募股权投资公司 The 

Sterling Group, L.P. 宣 布 以

28,800 万美元的价格现金收

购美国工业清洗设备供应商

Evergreen Industrial Services, 

Inc.100%股权。 

Safety-Kleen 

Systems Inc. 

主营业务为为汽车等工业厂商提供清洁、环保和石油精炼等服务。

Safety-Kleen Systems Inc.拥有领先的零配件清洗技术，包括自动化清洗、超

声清洗和溶剂清洗等。 

 美国上市公司 Clean Harbors, 

Inc.以 12,500万美元的价格现

金收购 Safety-Kleen Systems 

Inc.100%股权。 

AML Systems SAS 是一家汽车零部件生产法国制造商，其生产的清洗系统专门服务于汽车领

域。 

 2016 年 2 月 5 日，香港公司

Johnson Electric Holdings 

Limited 以 7,241 万美元的价

格现金收购 AML Systems SAS 

100%股权。 

日本芝浦机电公

司 

世界知名液晶、半导体供应商。主要产品包括洗净设备、玻璃设备、显影

设备等平板显示、半导体、动力电池等电子信息行业全套生产设备。 

  

然斯康波达机电

设备公司 

精密清洗设备制造商之一。产品包括超声波清洗设备、碳氢清洗设备、压

力喷淋清洗设备、超声速焊机、电镀生产线、以及工业清洗附属设备等。 

否  

华易通机械设备

有限公司 

超声波工业精密清洗设备制造商 否  

德高洁清洁设备 清洗机、高压清洗机、超高压清洗机、工业吸尘器、工业吸尘吸水机、管

道疏通机、干冰清洗机、洗地机、扫地车、自动化清洗系统、多晶硅自动

破碎设备、多晶硅还原炉钟罩清洗系统等清洗设备 

否  

洁能电器 自动化清洗设备、加工件自动化清洗设备、大型机械清洗设备，生产线清

洗设备、汽车清洗设备等 

否  
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 2013 2014 2015 

Yskawa Electric 3017.6 3321.3 3660.2 

FAFUC 4136.7 3743.1 6081.3 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 

 

 

图 7：全球主要厂商市场份额占比 

 

资料来源：中国知网，申万宏源研究 

在国内，主要业务为工业清洗系统及表面处理的公司为和科达。其主要业务覆盖

平板清洗设备，超声清洗设备，表面处理设备以及水处理设备。上市公司总市值为 58.4

亿，主要盈利业务为超声清洗设备。公司在市场规模、市占率和毛利率方面的优势较

为明显。 

 

表 5：和科达 13-15 年营业收入情况（亿元） 

 2013 2014 2015 

和科达主要设备收入 2.37 2.18 1.93 

其他产品销售收入 1.34 1.15 1.44 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

3. 大幅改善公司盈利能力 

杜尔集团为工业清洗系统及表面处理业务行业内的市场领导者，2014 年、2015 年

及 2016 年 1-6 月营业收入分别为 14.25 亿元、15 亿元和 6.4 亿元，EBIT 分别为 8295

万元、9488 万元和 3000 万元（按欧元兑人民币汇率 7.5 计算），预计 2017 年 EBIT 为

1.4 亿元，按照 15%的所得税率，暂不考虑利息该业务将为公司增厚 1.31 亿净利润，公

司自动化工厂业务的规模性效应将提高该业务净利润到 15%左右，加上自动化业务预计

共带来 2.2 亿左右营业收入，对应增厚利润 3300 万，而公司 2015 年净利润为 1100 万

元，将大大增厚公司的业绩。 

3%

46%

1%9%

10%

17%

14%

Nilfisk Emerson Electric DMS KUKA AG Yskawa Electric FAFUC Durr
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表 6：2015 年年报，公司收购前后的主营构成变化（亿元） 

主营业务 交易前 交易后 

 营业收入 占比 营业收入 占比 

橡胶智能设备 0.58 25.53% 0.58 3.45% 

电气自动化及集成 0.88 38.96% 0.88 5.26% 

数字化工厂 0.80 35.39% 0.80 4.78% 

工业清洗系统及表面处理   14.43 86.51% 

合计 2.25 100% 16.6 100% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

收购杜尔旗下的工业清洗系统资产后，公司的收入为原来收入的 7.4 倍，并表将大幅

增强公司的盈利能力。考虑到杜尔清洗业务的 60%以上为汽车行业清洗，并且由上市公

司收购后将在中国市场有所表现，16-18 年公司业绩主要增长将来自于国内汽车行业的清

洗设备与服务。 

由公开数据得到国内汽车行业的净利润与增长率，并根据比亚迪、吉利等汽车厂商的

平均原材料及装备占比，对比历年占比，基本保持稳定，假设 16-18 年这个比例与 14-15

年一样保持在 66%，在原有市场保持稳定的情况下，预算出 2016-2018 年公司工业清洗

设备与服务业务的预期收入，如下表： 

 

表 7：公司工业清洗业务业绩预测详细拆分 

 2014 2015 2016 2017 2018 

汽车行业净利润（亿元） 812.64 910.72 1020.01 1101.61 1134.66 

汽车行业利润增长率（%） 15 12 12 8 3 

预期汽车行业原材料及装备采购/

净利润（%） 

66 68 66 66 66 

蓝英装备国内市占率（%） 10 10 10 15 20 

蓝英装备收购业务国内市场预期

收益（亿元） 

5.39 6.15 6.73 10.91 14.98 

其他区域营业收入（亿元） 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 

工业清洗设备收入预测（亿元） 14.39 15.15 15.73 19.91 23.98 

资料来源：申万宏源研究 

4. 物流自动化工厂进展顺利，回款达预期 

公司 15 年和 16 年数字化工厂业务发展迅速，回款顺利。15 年和 16 年上半年分别

为公司贡献 8000 万和 4600 万收入，今年 3 月公司与青岛软控，针对合肥万力轮胎签订

合同，金额 1.08 亿元，截至到三季报共收到合同价款 4925 万元；今年 8 月公司与安徽

佳通针对安徽佳通半钢工程签订合同，金额 1 亿元，截至到三季报收到合同价款 3000

万元，回款进度符合预期。 
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图 8：公司数字化工厂业务 14-16 年盈利情况  图 9:14-16 年公司各项业务盈利情况 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，申万宏源研究  资料来源：WIND 资讯，申万宏源研究 

数字化工厂是智能化工厂和工业 4.0 的核心，未来 3-5 年仍将高速发展。数字化工

厂以产品全生命周期的相关数据为基础，在计算机虚拟环境中，对整个生产过程进行仿真、

评估和优化，并进一步扩展到整个产品生命周期的新型生产组织方式，特别是生产制造环

节，可为制造工厂的生产全过程提供全面管控的一种整体解决方案。 

随着被誉为中国版工业 4.0 的《中国制造 2025》出台，叠加 VR/AR 技术进一步的推

广，数字化工厂发展速度逐渐加快。工信部 2016 年遴选出 64 个国家智能制造试点项目，

同比增加 18 个， 2017 年项目数量大概率会进一步扩大，数字化工厂市场规模有望达到

1400 亿元，公司有望在其中分享行业盛宴。 

 

 

图 10：数字化工厂市场规模预测 

 

资料来源：工信部，申万宏源研究 
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5. 盈利预测与估值 

5.1 未来 3 年主要增长来自国内汽车清洗设备与服务 

汽车领域，杜尔集团的工业清洗系统在欧洲和亚洲市场均具备 50%以上的市场占有

率，说明了杜尔集团在全球的行业龙头地位，也反过来验证了杜尔集团已经掌握了一定的

技术壁垒。随着工业清洗要求与环保要求的提高，以及技术层面的改进，如灵活的模块化

系统，预计未来 3 年行业将保持 20%的年化增长。 

考虑到杜尔清洗业务的 60%以上为汽车行业清洗，并且由上市公司收购后将在中国

市场有所表现，16-18 年公司业绩主要增长将来自于国内汽车行业的清洗设备与服务。 

国内汽车行业 15 年实现净利润 910 亿元，预计 17-18 年行业利润增长分别为 8%和

3%，假设汽车原材料与清洗设备/净利润与前几年保持一致为 66%，工业清洗设备占其中

的 10%，杜尔集团目前已与很多知名汽车厂商合作，在国内 7 个地区已经展开业务，市

占率大概为 10%，17-18 年的中国市占率分别为 15%和 20%，那么预计公司 16-18 年工

业清洗与表面处理业务将实现 15.73 亿、19.91 亿和 23.98 亿的营业收入。 

5.2  A 股稀缺标的，可比上市公司为和科达 

工业清洗系统在 A 股具备很强的稀缺性，目前 A 股主要对标标的为和科达。和科

达主要产品包括超声波清洗机系列、平板清洗机系列、喷淋机系列以及碳氢清洗剂系

列，提供设备，主要为定制化生产；而蓝英装备收购的杜尔集团主要产品包括水基清

洗机，碳氢清洗机，氯代烃清洗机及改良型醇溶剂清洗机，提供设备和服务，主要为

多种产品标准化生产，可以实现批量生产。 

 

表 8：和科达 14-16 年经营状况 

  2016 年 1-6 月 2015 年 2014 年 

营业收入（百万元） 1.5  3.7  3.6  

营业成本（百万元） 1.0  2.4  2.3  

毛利率（%） 35.6  35.5  36.1  

资料来源：申万宏源研究 

 

表 9：Ecoclean14-16 年经营状况 

 2016 年 1-6 月 2015 年 2014 年 

营业收入（亿元） 6.4  15.3  14.4  

营业成本（亿元） 3.7  7.2  6.2  

毛利率（%） 42.1  53.0  56.8  

资料来源：申万宏源研究 
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表 10：可比上市公司和科达（002816.SZ）估值与盈利预测 

关键指标（2016 年 11 月 30 日）  2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入(百万)  397.7 359.72 367.46 392 434 

增长率(%)  1.62 -9.55 2.15 6.68 10.71 

归属母公司股东净利润(百万)  39.46 38.79 39.5 43 48 

增长率(%)  -12.68 -1.69 1.85 8.85 11.63 

EPS(摊薄)  0.53 0.52 0.53 0.43 0.48 

基准股本(百万股)  -- -- -- 100 100 

ROE(摊薄)(%)  17.18 14.45 12.83 7.8 8.1 

ROA(%)  9.06 9.01 8.37 -- -- 

PE  -- -- -- 145.67 130.5 

PEG  -- -- -- 16.46 11.22 

资料来源：WIND 资讯、申万宏源研究 

 

和科达（002186.SZ）为 2016 年 10 月 25 日上市的新股。精密清洗业务与公司基本

相同，该部分业务占比为 55%。不同之处在于公司除了提供设备外还提供服务，以及公

司多提供标准化产品，而和科达提供定制化产品。杜尔集团的工业清洗业务毛利率维持在

50%，而和科达维持在 38%。 

5.3  盈利预测与投资建议 

根据公司历史经营状况与工业清洗系统与服务行业在国内的市场空间，对公司 14-18

年的主营业务收入与毛利率进行拆分和预测，如下： 

 

 

表 11：公司 2016-2020 年主营业务增速与毛利预测 

 主营业务增长预测 毛利率预测 

 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

电气自动化及集成 -22% 20% 19% 20% 20% 25% 30% 30% 30% 31% 

数字化工厂 13% 44% 23% 30% 30% 44% 50% 50% 50% 50% 

智能机械装备 -93% 0% 0% 0% 0% 25% 50% 50% 50% 50% 

工业清洗设备与服务 0% 0% 20% 20% 15% 0% 35% 35% 35% 35% 

资料来源：申万宏源研究 

 

表 12：公司 14-18 年主营收入与毛利率拆分与预测 

百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入  607 226 163 2,208 2,661 

电气自动化及集成 143 88 69 83 99 

数字化工厂 12 80 90 130 160 

智能机械装备 165 58 4 4 4 

智慧城市 287 0 0 0 0 

工业清洗设备与服务 0 0 0 1991 2398 
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百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业成本  411 143 105 1,419 1,710 

电气自动化及集成 99 62 52 58 69 

数字化工厂 7 43 50 65 80 

智能机械装备 96 37 3 2 2 

智慧城市 209 1 0 0 0 

工业清洗设备与服务 0 0 0 1,294 1,559 

毛利率 32% 37% 36% 36% 36% 

电气自动化及集成 31% 30% 25% 30% 30% 

数字化工厂 42% 46% 44% 50% 50% 

智能机械装备 42% 36% 25% 50% 50% 

智慧城市 27% -100% 0 0 0 

工业清洗设备与服务 0 0 0 35% 35% 

资料来源：WIND 资讯、申万宏源研究 

上市公司已经将管廊相关债务剥离给控股股东，改善现金流。预计公司 16 年净利润

为 300 万元，业绩见底，17-18 年净利润为 1.64 亿及 2.3 亿元，EPS 为 0.61 元/0.85 元，

对应 PE 为 29X/21X。类比同样与德国工业 4.0 相关标的有合作的机械板块公司，17 年

平均 PE 为 40X，而 Ecoclean 为 A 股工业服务稀缺标的，并且具备全球销售与工业服务

经验，国内上市公司收购后看好其在中国市场的扩展，保守估计给予行业平均估值，即

17 年 PE 为 40X，对应市值为 65.6 亿，对应股价为 24.3 元，距离当前股价有 30%的空

间，首次覆盖，买入评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 13：与蓝英装备同样与德国工业 4.0 相关标的有合作的公司估值比较 

    EPS P/E（LYR） 现价 

股票代码 公司名称 2015 2016E 2017E 2018E 2015 2016E 2017E 2018E 2016/12/7 

002270 华明装备 0.40 0.52 0.65 0.73 43 31 25 22 16.08 

300024 机器人 0.56 0.29 0.35 0.42 123 82 67 56 23.72 

002527 新时达 0.32 0.35 0.45 0.57 68 42 33 26 14.77 

002334 英威腾 0.21 0.18 0.24 0.30 55 47 36 28 8.43 

平均值      53 40 32  

300293 蓝英装备 0.04 0.01 0.61 0.85 462 1859 31 22 18.59 

资料来源：申万宏源研究（注：除蓝英装备外，其余公司 EPS 取自 Wind） 
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财务摘要 

合并损益表  关键假设   
 2015 2016E 2017E 2018E 

工业清洗

服务的毛

利率 

- - 0.35 0.35 

销售费用/

营业收入 

0.05 0.05 0.09 0.08 

 
 

收入结构 

 

 

成本结构 

 

 

资本开支与经营活动现金流 

 

经营利润率(%) 

 
百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 609 226 163 2,208 2,661 

  电气自动化及集成 143 88 69 83 99 

  数字化工厂 12 80 90 130 160 

  智能机械装备 165 58 4 4 4 

  智慧城市 287 0 0 0 0 

  工业清洗设备与服务 0 0 0 1,991 2,398 

营业总成本 538 242 167 2,006 2,376 

营业成本 411 144 105 1,419 1,710 

  电气自动化及集成 99 62 49 58 69 

  数字化工厂 7 43 45 65 80 

  智能机械装备 96 37 2 2 2 

  智慧城市 209 1 0 0 0 

  工业清洗设备与服务 0 0 0 1,294 1,559 

营业税金及附加 4 3 2 28 34 

销售费用 13 12 9 199 213 

管理费用 65 56 41 331 373 

财务费用 35 10 11 29 47 

资产减值损失 10 17 0 0 0 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 72 -15 -4 202 285 

营业外收支 19 22 5 16 15 

利润总额 90 7 1 218 300 

所得税 17 -4 -2 33 45 

净利润 74 11 3 185 255 

少数股东损益 0 0 0 21 25 

归属于母公司所有者的

净利润 
74 11 3 164 230 

 

 

资料来源：申万宏源研究  

  

合并资产负债表  
 
百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,123 1,304 947 2,036 2,372 

  现金及等价物 419 196 94 94 94 

  应收款项 330 314 75 586 794 

  存货净额 94 63 46 625 753 

  其他流动资产 280 731 731 731 731 

长期投资 3 3 3 703 703 

固定资产 155 163 153 142 131 

无形资产及其他资产 880 330 330 330 330 

资产总计 2,161 1,801 1,433 3,211 3,537 

流动负债 1,386 1,109 741 1,737 1,810 

  短期借款 782 191 392 377 226 

  应付款项 599 649 81 1,092 1,315 

  其它流动负债 0 0 0 0 0 

非流动负债 19 18 16 613 611 

负债合计 1,405 1,127 757 2,350 2,420 

  股本 270 270 270 270 270 

  资本公积 159 160 160 160 160 

  盈余公积 21 24 25 65 122 
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  未分配利润 306 220 222 345 518 

  少数股东权益 0 0 0 21 46 

股东权益 757 673 676 861 1,117 

负债和股东权益合计 2,161 1,801 1,433 3,211 3,537  

 

 

投资回报率趋势(%) 

 

 

收入与利润增长趋势(%) 

 

 

相对估值(倍) 

 
 

资料来源：申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
 
百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 74 11 3 185 255 

  加：折旧摊销减值 17 30 10 11 11 

  财务费用 39 17 11 29 47 

  非经营损失 -3 -8 0 0 0 

  营运资本变动 -29 -6 -313 -78 -113 

  其它 0 0 0 0 0 

经营活动现金流 98 43 -289 147 200 

  资本开支 51 20 0 0 0 

  其它投资现金流 0 0 0 -700 0 

投资活动现金流 -51 -20 0 -700 0 

  吸收投资 0 0 0 0 0 

  负债净变化 128 157 198 582 -153 

  支付股利、利息 50 102 11 29 47 

  其它融资现金流 -248 -156 0 0 0 

融资活动现金流 -170 -101 187 553 -200 

净现金流 -123 -78 -102 0 0  

 

资料来源：申万宏源研究  

  

重要财务指标  
 
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

每股指标(元)      

每股收益 0.27 0.04 0.01 0.61 0.85 

每股经营现金流 0.36 0.16 -1.07 0.54 0.74 

每股红利 - - - - - 

每股净资产 2.80 2.49 2.50 3.11 3.97 

关键运营指标(%)      

ROIC 7.7 -1.3 0.6 18.6 24.4 

ROE 9.8 1.6 0.4 19.6 21.5 

毛利率 32.6 36.5 35.6 35.7 35.7 

EBITDA Margin 18.7 3.2 10.8 11.0 12.9 

EBIT  Margin 17.5 -2.5 4.2 10.5 12.5 

收入同比增长 -26.5 -62.9 -27.9 1254.6 20.5 

净利润同比增长 -27.1 -85.3 -76.1 6231.3 40.0 

资产负债率 65.0 62.6 52.8 73.2 68.4 

净资产周转率 0.81 0.34 0.24 2.63 2.49 

总资产周转率 0.28 0.13 0.11 0.69 0.75 

有效税率 18.3 -52.8 15.0 15.0 15.0 

股息率 - - - - - 

估值指标(倍)      

P/E 66.9 454.7 1901.7 30.0 21.5 

P/B 6.5 7.3 7.3 5.9 4.6 

EV/Sale 8.7 21.9 32.2 2.3 1.9 

EV/EBITDA 46.8 684.5 299.3 21.3 14.6  

 

资料来源：申万宏源研究   
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以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分
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