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业绩扭亏为盈，工业 4.0龙头有望销售放量 

投资评级：买入（维持） 
事件：公司公布年报，2016 年实现营业收入 8.1 亿元，同比增长

47.6%；归母净利润为 0.13亿元,同比增长 132.2%，每 10 股派发

现金红利 0.2元。 
投资要点 

 2016年营收同比增加 47.6%，净利润扭亏为盈，同比增长 132% 

2016年营收同比增加 47.6%，净利润扭亏为盈，同比增长 132%。分

产品看：数控系统业务营收 3.9亿、增长 84%，占比从 15年的 38%

提高至 48%；机器人业务营收 1.26 亿、增长高达 272%，占比从 6%

提高至 15%；传统数控机床业务营收 1.25亿、下滑 19.6%，占比也

从 28%降低至 15%；电机业务营收 1.24亿、增长 36%。 

在数控系统配套上，2016年公司数控系统首次实现销售破万套。其

中，3C 领域累计销售约 8000 余套，与去年同期相比实现了大幅增

长。机器人业务营收大幅增长一是源于公司原有机器人业务较去年

高增长，二是源于并表了江苏锦明机器人业务收入约 0.44亿元（12

月过户完成并表）。 

 综合毛利率 33%，同比+1.52pct,三项费用合计同比-14.72pct 

2016 年综合毛利率 33%，同比+1.52pct，自 2012 年起逐年增长。

分业务看，数控系统毛利率 38.6%，同比-0.5pct；传统数控机床毛

利率 12.7%、同比-6.8pct；电机毛利率 29%，同比+4pct;机器人毛

利率 36.6%，同比-0.86pct。三项费用率合计 34.8%，同比-14.72pct

（其中销售、管理、财务费用率分别为 8.37%、25.38%、1.03%，分

别同比-2.95pct、-12.16pct、+0.39pct）。管理费用率大幅降低，

回归以往的正常水平。 

 江苏锦明过户完成，协同发展，业绩增长有保障 

2016年，江苏锦明实现营业收入 1.7亿元，实现扣非后净利润 0.3

亿元（业绩承诺为 2865 万元），完成了 2016 年业绩承诺。锦明的

强项在于自动化系统集成，针对机器人系统集成应用成立了包装、

装配和物流三大事业部，产品切入传统包装、3C制造和锂电生产领

域，市场空间广阔。并购锦明是公司外延式发展机器人系统集成业

务的重要举措，同时锦明未来有望拓展新能源汽车领域，与公司合

作协同效应显著，2017年有望超预期。 

 一核三体战略布局逐步形成 

公司积极进行经营转型，开拓新业务领域。2016年公司投资设立宁

波华数机器人有限公司，结合宁波地区产业特点，拓展公司机器人

产品的应用领域与范围。2017 年，公司控股的工研院与东莞三新公

司合资成立华数新能源汽车公司，主要从事轻量化商用车结构及关

键零部件生产与销售。由此，公司以数控系统技术为核心，以机床

数控系统、工业机器人、新能源汽车配套为三个主体的“一核三体”

战略布局逐步形成。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017/18/19年的 EPS为 0.30/0.41/0.56元,对应 PE分别

为 82/60/44X，考虑到未来江苏锦明的业绩有望超预期和公司本部

是工业机器人和数控系统的国内龙头，我们维持“买入”评级。 

 风险提示：3C行业景气度低于预期、拓展新能源汽车领域转

型风险。 
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股价走势 

 
 

市场数据 
收盘价（元）             24.92 

一年最高价/最低价  35.24/19.70 

市净率                    3.86 

流通 A股市值（百万元） 4305.96 

基础数据 
每股净资产（元）          6.46 

资产负债率               42.07 

总股本（百万股）        172.79 

流通 A股（百万股）      161.05 

相关研究                               
公司点评:收购锦明无条件过会，工业 4.0龙

头整装待发  20161020 

公司点评：中报低于预期，看好锦明并表带来

业绩提升 20160728 

公司点评：主业扭亏拐点将至，期待锦明并表 

20160427 

公司点评：业绩低于预期，看好 3C数控系统

+锦明业绩放量 20160223 

公司深度：华中数控：稀缺国产数控系统龙

头，3C应用贡献高业绩弹性 20151116 
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财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1581.1  2087.9  2250.2  2433.8    营业收入 812.8  1097.3  1207.0  1327.7  

  现金 539.4  350.0  350.0  350.0    营业成本 543.7  691.3  748.4  816.6  

  应收款项 609.4  811.7  892.9  982.2    营业税金及附加 6.7  2.2  2.4  2.7  

  存货 312.8  662.9  717.6  783.0    营业费用 68.2  98.8  96.6  106.2  

  其他 119.4  263.4  289.7  318.7    管理费用 210.7  276.8  304.2  321.1  

非流动资产 632.8  716.4  691.6  664.1    财务费用 8.4  12.6  20.5  20.1  

  长期股权投资 15.2  15.2  15.2  15.2    投资净收益 -2.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 316.4  402.4  380.1  355.1    其他 -21.7  2.5  2.5  2.5  

  无形资产 74.8  72.3  69.8  67.3    营业利润 -48.5  18.2  37.4  63.6  

  其他 226.4  226.4  226.4  226.4    营业外净收支 61.1  35.0  35.0  35.0  

资产总计 2213.9  2804.3  2941.8  3097.9    利润总额 12.7  53.2  72.4  98.6  

流动负债 801.8  1339.6  1405.3  1463.9    所得税费用 7.8  0.5  0.7  1.0  

  短期借款 258.0  529.4  529.8  511.3    少数股东损益 -8.5  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 314.1  511.4  553.6  604.0    

归属母公司净利

润 13.3  52.6  71.7  97.6  

  其他 229.7  298.8  321.9  348.5    EBIT -12.0  30.7  57.9  83.6  

非流动负债 129.5  129.5  129.5  129.5    EBITDA 15.1  68.6  101.3  129.7  

  长期借款 45.4  45.4  45.4  45.4              

  其他 84.1  84.1  84.1  84.1    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 931.3  1469.1  1534.8  1593.4    每股收益(元) 0.08  0.30  0.41  0.56  

  少数股东权益 166.2  166.2  166.2  166.2    每股净资产(元) 6.46  6.77  7.18  7.75  

  归属母公司股东

权益 1116.4  1169.0  1240.7  1338.3    

发行在外股份 (百

万股） 172.8  172.8  172.8  172.8  

负债和股东权益总

计 2213.9  2804.3  2941.8  3097.9    ROIC(%) -0.3% 1.6% 2.9% 4.1% 

            ROE(%) 1.2% 4.5% 5.8% 7.3% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 33.1% 37.0% 38.0% 38.5% 

经营活动现金流 -5.7  -365.0  18.1  37.0    EBIT Margin(%) -1.5% 2.8% 4.8% 6.3% 

投资活动现金流 -52.8  -95.9  -18.5  -18.5    销售净利率(%) 1.6% 4.8% 5.9% 7.3% 

筹资活动现金流 285.6  271.4  0.4  -18.5    资产负债率(%) 42.1% 52.4% 52.2% 51.4% 

现金净增加额 227.1  -189.4  0.0  0.0    收入增长率(%) 47.6% 35.0% 10.0% 10.0% 

折旧和摊销 27.2  37.9  43.3  46.1    净利润增长率(%) -132.2% 295.2% 36.3% 36.1% 

资本开支 -49.1  -95.9  -18.5  -18.5    P/E 323.31  81.82  60.05  44.13  

营运资本变动 -146.2  -455.5  -96.9  -106.6    P/B 3.86  3.68  3.47  3.22  

企业自由现金流 -180.1  -483.0  -14.8  3.7    EV/EBITDA 345.79  84.12  57.67  45.48  

资料来源：wind，东吴证券研究所
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