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目前股价 33.33 

总市值（亿元） 94.44 

流通市值（亿元） 93.73 

总股本（万股） 28,335 

流通股本（万股） 28,123 

12 个月最高/最低 55.10/26.71 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 662 797 958 

(+/-%) 15.2% 20.4% 20.3% 

净利润 29 45 64 

(+/-%) 59.1% 57.5% 42.1% 

摊薄 EPS 0.10 0.16 0.23 

PE 330.92 210.05 147.83 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

外设业务回暖，3C 自动化业务超预期

成长 
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我们预测 2017-2019 年公司的 EPS 分别为 0.10 元、0.16 元和 0.23 元，对应

PE 分别为 330 倍、210 倍和 147 倍。公司 2016 年业绩符合预期，营收实现

小幅增长，传统外设业务扭亏为盈，3C 自动化集成业务实现超预期增长，

无人机业务则出现亏损。公司在电脑外设业务上仍具底蕴和实力，在 3C 自

动化业务上优势明显，未来或继续推动公司业绩好转。维持“推荐”评级。 

 

 业绩符合预期，营收实现小幅增长：2016 年，公司实现营业收入

57,438.08 万元，同比增长 14.81%；实现归属于上市公司股东的净利润

1,793.53 万元，同比增长 106.91%，除因 2015 年公司亏损、基数较低外，

主要受益于外设业务重新实现盈利及公司运营效率提升，费用率降低。

毛利率有所下滑，为 26.32%，去年同期为 29.95%，主要原因为无人机

业务出现亏损。费用方面，销售费用 9053 万元，同比减少 29.13%，主

要系广告宣传等市场开发费用减少，管理费用 8061 万元，同比减少

23.12%，主要系本期股权激励费用减少、乐汇天下不再纳入合并范围所

致。 

 外设回暖，集成超预期增长，无人机亏损：公司传统外设业务开始回暖

并实现扭亏为盈，营收 4.98 亿元，同比增长 28.01%。公司依托自主研

发的自动化生产体系和以市场需求为驱动，根据行业趋势，积极优化调

整产品结构，研发成本领先、高体验度、个性化的产品，建立差异化优

势，提升公司产品的竞争力及市场占有率。此外，公司不断加强机器人

优化业务，在保持机器人系统集成方案输出业务同时，开始研发柔性标

准化装备，逐步建立技术及产品壁垒，加快产业化进程。2016 年机器

人集成业务实现超预期增长，营收 3809 万元，同比增长 221.95%。无

人机业务方面，经营受市场竞争加剧及行业监管等不利影响而出现亏

损，仅实现营收 3223 万元，同比下降 46.13%，营业成本达到 5984 万

元。 

 电脑外设仍具实力，3C 自动化业务优势明显：公司起步于键鼠等电脑

外设产品的研发、生产和销售，凭借一流的工业设计及高品质的制造工

艺，至今产品销售到全球五十多个国家及地区，并形成线上线下完整的

销售体系，在传统外设主业方面底蕴深厚，仍具备极强的实力。此外，

面对智能制造巨大的市场空间，公司将自身较为成熟的解决方案作为独

立业务对外提供，转型为外部专业化的智能制造系统解决方案提供商，
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<<并表释放业绩，机器人业务启动>> 

2014-08-15 
 
 

致力于提升和改造中国传统制造产业，并促使其尽快进入信息化、智能

化、数字化、自动化发展，现主要聚焦于 3C 行业，已为多家大型 3C

制造业企业提供专业服务。公司得益于多年制造业自动化应用的经验，

对流程工艺的深入理解，在 3C 自动化业务方面优势明显。 

 风险提示：无人机业务持续萎靡，3C 自动化业务发展不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 500  574  662  797  958   成长性      

营业成本 350  423  458  545  648   营业收入增长 -4.0% 14.8% 15.2% 20.4% 20.3% 

销售费用 128  91  96  113  134   营业成本增长 16.1% 20.8% 8.3% 18.9% 18.8% 

管理费用 105  81  83  98  114   营业利润增长 -1240.4% -99.1% -644.6% 68.2% 47.1% 

财务费用 -25  -24  -14  -19  -20   利润总额增长 -576.2% -100.0% -75897.8% 57.5% 42.4% 

投资净收益 -1  1  0  0  0   净利润增长 -810.8% -106.9% 59.1% 57.5% 42.1% 

营业利润 -599  -5  29  48  71   盈利能力      

营业外收支 323  5  5  5  5   毛利率 30.0% 26.3% 30.8% 31.6% 32.4% 

利润总额 -276  0  34  53  76   销售净利率 -51.2% 0.2% 4.3% 5.7% 6.7% 

所得税 -20  -1  5  8  11   ROE -22.4% 1.5% 2.4% 3.8% 5.1% 

少数股东损益 3  -17  0  0  1   ROIC -59.8% -2.7% 2.0% 5.5% 8.7% 

净利润 -259  18  29  45  64   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 25.5% 15.8% 14.6% 14.2% 14.0% 

流动资产 1113  822  851  902  986   管理费用/营业收入 21.0% 14.0% 12.6% 12.3% 11.9% 

货币资金 572  227  534  550  538   财务费用/营业收入 -4.9% -4.3% -2.1% -2.4% -2.1% 

应收账款 122  153  162  216  239   投资收益/营业利润 0.1% -13.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 39  38  114  130  155   所得税/利润总额 7.2% 2681.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

存货 121  90  155  136  210   应收账款周转率 4.92 4.23 4.80 4.16 4.69 

非流动资产 479  457  454  450  445   存货周转率 2.89 4.71 2.96 4.00 3.09 

固定资产 300  300  300  297  293   流动资产周转率 0.39 0.61 0.68 0.80 0.89 

资产总计 1592  1279  1305  1352  1431   总资产周转率 0.31 0.45 0.51 0.59 0.67 

流动负债 369  120  289  295  322   偿债能力      

短期借款 0  0  143  135  129   资产负债率 23.2% 9.4% 11.2% 11.8% 13.5% 

应付款项 369  120  146  160  193   流动比率 3.02 6.85 5.83 5.64 5.11 

非流动负债 0  0  -143  -135  -129   速动比率 1.88 3.16 4.77 4.79 4.02 

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 369  120  146  160  193   EPS -0.92 0.06 0.10 0.16 0.23 

股东权益 1223  1159  1159  1192  1238   每股净资产 4.32 4.09 4.09 4.21 4.37 

股本 284  283  283  283  283   每股经营现金流 1.05 -1.43 1.08 0.06 -0.04 

留存收益 -98  -87  -66  -34  12   每股经营现金/EPS -1.14 -22.59 10.74 0.36 -0.19 

少数股东权益 67  -6  -6  -5  -5   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 1592  1279  1305  1352  1431   PE -36.40 526.57 330.92 210.05 147.83 

现金流量表     （百万）   PEG 0.23 9.99 5.60 3.65 3.51 

经营活动现金流 -32  -34  327  16  -8   PB 8.17 8.11 8.11 7.89 7.60 

其中营运资本减少  66  -42  -140  45  57   EV/EBITDA 18.88 16.44 14.27 11.86 9.86 

投资活动现金流 292  -376  -21  1  2   EV/SALES -34.59 421.42 307.48 196.34 134.44 

其中资本支出 -25  -37  -6  -4  -2   EV/IC 17.77 15.91 13.35 11.07 9.22 

融资活动现金流 29  -9  0  -1  -6   ROIC/WACC 15.32 10.63 15.92 15.40 13.96 

净现金总变化 290  -418  306  16  -12   REP -0.60  -0.03  0.02  0.05  0.09  
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