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目前股价 10.13 

总市值（亿元） 51.45 

流通市值（亿元） 36.58 

总股本（万股） 50,794 

流通股本（万股） 36,111 

12 个月最高/最低 12.24/8.36 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 794 864 925 

(+/-%) 12.5% 8.8% 7.1% 

净利润 111 123 133 

(+/-%) 10.1% 10.3% 8.3% 

摊薄 EPS 0.22  0.24  0.26  

PE 46.3 42.0 38.7 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

产品结构持续优化，业绩增长稳健 

——佳士科技（300193）公司动态点评 

 

佳士科技（300193.SZ）是焊接设备行业的领先生产商之一，公司不断加强

在技术、质量、营销渠道等环节的控制，持续提升公司品牌知名度，未来在

焊接市场份额有望持续提升。公司在 2015 年实施股票激励计划，充分调动

员工积极性，利好公司长远发展。另外，公司在雄厚资金实力、较强技术储

备、丰富弧焊工艺技术及机器人系统集成经验的基础上，重点布局弧焊机器

人的发展，机器人业务有望早日扭亏为盈，并成为公司业绩增长亮点。我们

预计公司 2017-2019 年分别实现净利润 1.11 亿元、1.23 亿元、1.33 亿元，EPS

分别为 0.22 元、0.24 元、0.26 元，当前股价（10.13 元/股）对应 PE 分别为

46.3X、42.0X、38.7X，维持【推荐】评级。 

 

 事件：3 月 25 日，佳士科技（300193.SZ）发布《2016 年年度报告》及

《2017 年第一季度业绩预告》，2016 年实现营业收入 7.06 亿元，同比

上年增加 12.91%，实现归母净利润 1.01 亿元，同比上年增加 30.68%，

实现基本每股收益 0.21 元/股，同比上年增加 31.25%；此外，公司预计

2017 年第一季度，实现归母净利润 0.17-0.20 亿元，同比上年增加

25%-45%。 

 产品结构持续优化，业绩增长稳健：3 月 25 日，佳士科技（300193.SZ）

发布《2016 年年度报告》，2016 年实现营业收入 7.06 亿元，同比上年

增加 12.91%，实现归母净利润 1.01 亿元，同比上年增加 30.68%，实现

基本每股收益 0.21 元/股，同比上年增加 31.25%。逆变焊机实现营业收

入 6.42 亿元，同比增长 11.05%，占公司主营业务收入的 94.36%。公司

业绩表现靓丽，业绩增长主要系产品结构优化、加大市场开发所致。分

产品而言，公司逆变焊机在海内外市场竞争能力较强，2016 年实现营

业收入 6.42 亿元（占比 90.93%），同比增长 11.05%；内燃电焊机的下

游需求较弱，仅实现营业收入 0.15 亿元（占比 2.16%），同比上年降低

-9.13%，公司已主动缩减该项业务规模，预计后续营收占比将进一步降

低。机器人及专用电焊机共实现营业收入 0.23 亿元（占比 3.28%），同

比上年增加 26.63%，其中弧焊机器人业务仍处于仍处于小批量生产阶

段，而专用电焊机业务则持续亏损，公司已大幅缩减其业务规模。从业

务格局看，公司逆变焊机业务稳定增长，提供较充裕现金流；弧焊机器

人则为重点培育业务，发展前景较为广阔；内燃电焊机及专用电焊机业

务占比较低，拖累业绩，处于战略收缩阶段。通过持续优化产品结构，

公司业绩实现了持续稳健增长，公司预计 2017 年第一季度，实现归母

净利润 0.17-0.20 亿元，同比上年增加 25%-45%。 
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<<千鑫恒受让 8.85%股权的溢价率高达

37.42%，佳士科技市值弹性较大>> 

2017-01-20 

<<持续推进精益化管理及渠道建设，带动业

绩平稳增长>> 2016-10-23 

<<效率提升助业绩增长，看好未来机器人业

务发展>> 2016-02-29 
 
 

 降本增效效果显著，毛利率明显提升：2016 年，公司毛利率为 36.38%，

同比增加 2.71%，盈利能力明显提升。分产品而言，逆变电焊机业务毛

利率为37.37%，同比上年增加3.22%；内燃电焊机业务毛利率为36.46%，

同比上年降低-7.11%，公司进一步收缩该业务规模；机器人及专用电焊

机毛利率仅为 8.94%，焊接机器人业务前期投入大，随着生产规模扩大，

该项业务盈利能力有望持续改善。营业成本中，直接人工、制造费用、

直接材料等费用的 2016 年增速仅为 0.06%、2.98%及 8.57%，大幅小于

营收增速（12.91%），降本增效效果显著，毛利率得到明显提升。但考

虑到直接材料占营业成本比重高达 87.62%，而 2016 年公司原材料钢铜

铝及包装材料等价格有所上扬，原材料价格上涨趋势在 2017 年大概率

延续，我们认为公司后续毛利率提升空间较小。期间费用而言，销售费

用同比增加 14.78%，主要系销售增加所致；管理费用同比增加 14.40%，

主要系研发投入及职工薪酬增加所致；而财务费用，同比降低-2.56%。

此外，2016 年公司计提 0.28 亿的减值准备（占利润总额的 21.56%），

对公司业绩影响较大，主要系全资子公司成都佳士存货减值所致。鉴于

当前公司出口销售的营收占比高达 42.40%，未来有望持续收益人民币

贬值的汇兑收益。 

 经营业绩质量较高，现金流充裕：公司经营业绩质量较高，2016 年现

金及现金等价物净增加额为 3.41 亿元，同比上年增加 140.90%，使得公

司货币资产增加至 5.21 亿元，货币资产占总资产比例从 13.13%迅速攀

升至 20.99%。拆分项目而言，2016 年，公司实现经营活动产生的现金

流量净额 2.53 亿元，同比上年增长 99.01%，主要为销售商品、提供劳

务收到现金增加所致；实现投资活动产生的现金流量净额 0.84 亿元，

较上年增长 108.19%，主要系购买理财产品减少所致。实现筹资活动产

生的现金流量净额-0.1 亿元，同比上年下降 116.03%，主要为吸收投资

现金减少。 

 风险揭示：“逆全球化”思潮和保护主义倾向抬头，公司海外业务开展

受阻风险；钢铜铝及包装材料等原材料价格持续上扬，公司营业成本增

加风险。 

 

 

相关报告 
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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 624.87  705.53  793.72  863.57  924.89   成长性      

营业成本 412.49  443.74  497.67  541.03  579.26   营业收入增长 6.2% 12.9% 12.5% 8.8% 7.1% 

销售费用 52.05  59.75  64.29  69.94  74.91   营业成本增长 -0.4% 7.6% 12.2% 8.7% 7.1% 

管理费用 97.23  111.22  118.14  128.54  137.66   营业利润增长 46.6% 38.6% 11.8% 10.3% 8.3% 

财务费用 -56.49  -57.93  -27.55  -31.53  -35.40   利润总额增长 54.0% 37.5% 4.5% 10.3% 8.3% 

投资净收益 -2.51  6.45  0.00  0.00  0.00   净利润增长 47.4% 30.7% 10.1% 10.3% 8.3% 

营业利润 86.24  119.57  133.69  147.44  159.72   盈利能力      

其他非经常性损益 6.80  8.36  0.00  0.00  0.00   毛利率 34.0% 37.1% 37.3% 37.4% 37.4% 

利润总额 93.04  127.93  133.69  147.44  159.72   销售净利率 12.4% 14.3% 14.0% 14.2% 14.4% 

所得税 18.19  24.70  20.05  22.12  23.96   ROE 3.9% 4.8% 5.0% 5.2% 5.3% 

少数股东损益 -2.44  2.23  2.45  2.70  2.93   ROIC 3.0% 3.3% 6.5% 6.1% 7.3% 

归母公司股东净利润 77.29  101.01  111.19  122.62  132.83   营运效率      

流动资产         （百万）   销售费用/营业收入 8.3% 8.5% 8.1% 8.1% 8.1% 

货币资金 1,790.88  1,972.35  2,109.28  2,269.34  2,403.41   管理费用/营业收入 15.6% 15.8% 14.9% 14.9% 14.9% 

应收和预付款项 155.12  479.95  363.03  692.24  582.66   财务费用/营业收入 -9.0% -8.2% -3.5% -3.7% -3.8% 

 存货 231.56  184.25  351.90  231.39  393.29   投资收益/营业利润 -2.9% 5.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他流动资产 178.89  172.41  258.62  209.97  291.73   所得税/利润总额 19.5% 19.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

非流动资产 1,225.31  1,135.73  1,135.73  1,135.73  1,135.73   应收帐款周转率 3.25  4.16  2.70  4.11  2.80  

固定资产和在建工程 453.44  447.81  427.20  426.59  426.58   存货周转率 2.31  2.57  1.92  2.58  1.99  

资产总计 386.58  366.01  366.01  366.00  366.00   固定资产周转率 1.62  1.93  2.17  2.36  2.53  

流动负债 2,244.32  2,420.15  2,536.47  2,695.92  2,830.00   总资产周转率 0.28  0.29  0.31  0.32  0.33  

短期借款 251.71  293.19  295.87  329.99  328.31   偿债能力      

应付和预收款项 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   资产负债率 11.2% 12.1% 11.7% 12.2% 11.6% 

非流动负债 251.71  293.19  295.87  329.99  328.31   流动比率 7.11  6.73  7.13  6.88  7.32  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   速动比率 1.54  2.27  2.42  2.80  2.97  

负债合计 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）      

股东权益 251.71  293.19  295.87  329.99  328.31   EPS 0.15  0.20  0.22  0.24  0.26  

股本 1,992.62  2,126.97  2,240.60  2,365.93  2,501.69   每股净资产 3.92  4.18  4.40  4.64  4.90  

留存收益 507.11  507.94  507.94  507.94  507.94   每股经营现金流 0.24  0.47  (0.29) 0.62  (0.24) 

少数股东权益 298.66  385.39  496.57  619.19  752.03   每股经营现金/EPS 1.56  2.35  (1.32) 2.59  (0.93) 

负债和权益总计 2.18  5.30  7.75  10.45  13.38   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,244.32  2,420.15  2,536.47  2,695.92  2,830.00   PE 66.57  50.94  46.28  41.96  38.74  

现金流量表         （百万）   PEG 4.00  5.33  N/A N/A N/A 

经营活动现金流 120.62  237.01  -146.41  317.34  -123.92   PB 2.59  2.43  2.30  2.18  2.07  

其中经营营运资本增量 958.42  -184.04  252.05  -202.58  245.96   EV/EBITDA 70.09  41.60  38.44  32.84  31.54  

投资活动现金流 -1,026.92  84.14  20.00  0.00  0.00   EV/SALES 7.95  6.60  6.05  5.18  4.96  

其中本期净投资 929.74  -189.68  251.44  -203.19  245.96   EV/IC 2.73  2.85  2.54  2.66  2.38  

融资活动现金流 61.06  -9.79  9.48  11.87  14.34   ROIC-WACC -5% -5% -7% -8% -7% 

现金流净额 -841.51  325.44  -116.92  329.21  -109.58   EV/EBIT 115.34  54.12  38.63  32.99  31.54  
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研究员介绍及承诺   
甄峰：首席中小市值研究员，2011 年香港城市大学商学院管理科学博士毕业，研究方向是大型复杂商业问题的建模与优化, 作为行业研究员从业五

年，看过中小市值（偏 TMT），环保，交通运输等行业。 

黄红卫：2016 年入职长城证券研究所中小市值组，研究人工智能方向。 

林彦宏：荷兰皇家格罗宁根大学理学硕士，2016 年 11 月加入长城证券，任中小市值研究员。 
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