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多产业+多业态 迪马下的是一盘大棋 
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 强烈推荐/维持  

 迪马股份 调研报告 
 

报告摘要： 

两大板块协同发展成型：地产提供业绩支撑，2017 年有望进军 300 亿梯队；

军工提供题材助推，年内有望实现民用版本面市。 

 地产板块业绩快速增长，预期 2017 年有望超过 300 亿。根据克而瑞数据，

公司 2016 年销售额 226 亿元，远超市场预期。根据公司去年拿地情况和

股权激励方案要求进行保守预测，预期 2017 年销售额有望达到 300 亿。 

 军工板块厚积薄发，保利合作添助力。军品板块主要包括军车和外骨骼

机器人两个板块，定增扩产后有望形成与地产板块并驾齐驱的能力，同

时，与保利系的合作更是使公司军品领域的发展具备了巨大的想象空间。 

 多业态将实现军工+地产的深度融合。公司的产业布局领域决定了未来公

司在建设产业园区或特色小镇存在先天性的优势，我们看好公司以特色

小镇模式实现军工领域的快速扩张和地产领域的全方位能力打造。 

股权激励计划促增长。公司于去年 9 月实施股权激励计划，覆盖人群包括

管理层和核心员工 158 人，激励计划包含的限制性股票占当时时点公司股

本总额的 3.79%。激励计划覆盖范围之广，力度之大，足以显示公司付出

足够成本激励管理层和核心员工的决心。 

公司近三年显著成长可期。公司是深耕重庆、布局全国的品牌房企，同时

也是特种车行业的龙头，16 年起进入快速扩张期，尤其是随着公司军工板

块业务快速发展和地产业务进入规模化阶段，预期两大业务的协同发展将

显著提升公司盈利和估值水平。 

 我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 194 亿元、238 亿元和

278 亿元；每股收益分别为 0.54 元、0.68 元和 0.85 元。不考虑军工板

块的前提下，公司 NAV较股价折价 20%，给予公司非常好的业绩支撑，

我们给予公司 6 个月目标价 12 元，维持公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示：地产调控政策压制销售增速、军工板块业务推进不及预期 

财务指标预测 
 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
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1. “地产+军工”成就槊棋妙手 

公司已经形成“地产+特种车”双主业并行的格局，根据克而瑞数据，公司 2016 年年

销售额 226 亿元，远超市场预期，根据公司去年拿地情况和股权激励方案要求进行保

守预测，我们认为公司 2017 年销售额有望达到 300 亿；公司在军工板块快速发展，

军车和外骨骼机器人均取得实质性进展，年内外骨骼机器人民用版有望面市，同时，

与保利系的深度合作也为公司军工板块带来巨大想象空间。 

根据公司的战略规划，“地产+军工（军车+外骨骼机器人）”两大板块的定位是：地产

反哺军工，地产和军工目前将分别从业绩和估值两个角度为公司的估值提升做出贡献。 

1.1 军工板块的“国手”之一 

公司是特种车领域的龙头企业，其中军品订单约占其特种车营收总额的 40%。公司立

足于全国的军工基地之一——重庆，凭借多年专业领域技术，借助于保利系的助力，

通过合作基金的模式，撬动几十亿量级的资金实现快速规模扩张。 

公司当前定增进程有序推进，符合新规要求的各项指标。值得关注的重点是，公司定

增募资全部投资军品板块，不涉及地产领域的投资，与其他地产公司定增募投向地产

项目的情况存在显著差异，属于“一事一议”的情况，因此我们对公司定增过会拿到

批文持乐观态度。 

图 1:以底价 5.99 元/股进行估计，定增完成后，预期保利科技将成为持股 6.59%的第二大股东, 实际持股比例有待确认 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

目前公司致力于军工板块的建设，根据我们对定增项目落地后产能的预测，特种车有
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望达到 20 亿体量，再加上与保利系以基金形式合作撬动的 20 亿资金投资的业务，以

及外骨骼机器人量产后的巨大市场，军工业务已经在“全面开花”的路上，我们认为

至 2018年，公司军工业务营收占比有望达到 20%以上。 

另外，新任重庆市市长张国清曾任中国兵器工业集团总经理，为军工领域的专家，在

军民融合成为国家战略的大背景下，重庆作为传统的军工大省，势必落地一个军民融

合示范基地，公司既是重庆企业又是上市公司，无论是从机制还是团队，都具有巨大

的比较优势，预期公司大概率在军民融合领域大为作为。 

1.2 地产业务可谓“纵横自在” 

2004 年公司进入地产这一业务领域，2014 年通过资产重组形式，将大股东旗下的东

原地产整体装进上市公司，打开快速增长的天花板，进而“一发不可不阻挡”。公司

加大华中地区其他核心一、二线城市的布局，未来有望实现如下格局： 

 从城市布局角度来看，公司在深耕重庆和成都的基础上，进入包括上海、武汉、

南京、苏州、杭州等核心一、二线城市，今年新进入郑州，目前已完成 10 个重

点城市的布局。公司城市布局战略在 2016 年调整后快速落地，具体可以表述为：

在稳定成渝地区布局优势的大前提下，加大华中、华东地区拿地力度，未来有望

向全国核心一、二线城市全面布局。 

图  2:公司在重点城市的土地储备建面及权益建面情况 

 

资料来源：公司 2016 年报，东兴证券研究所 

 

 从营收规模成长角度来看，依据地产业务近三年的战略规划和股权激励要求，公

司原来的计划目标是 2018 年达到销售额 300 亿的规模，但在考虑到公司当前拿

地节奏和实际成长速度后，我们认为公司这一目标可能在 2017 年就能实现。公

司去年新增货值约 430 亿，加上一季度新增货值约 340 亿，截止目前公司的总体

货值已经接近 800 亿规模，货值增加处于加速进程中，优质土储数量的增长为未

来公司营收快速增长奠定了坚实基础。 
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图  3:近两年签约销售额及销售面积 

 

资料来源：CRIC数据库，东兴证券研究所  

 

 从拿地方式和速度来看，公司主要从两个方面着力提升货值总量和增速：一方面，

与资金实力雄厚的金融机构合作，以基金模式撬动规模扩张；另一方面，与以碧

桂园为代表的综合实力强的房企合作，发挥优势互补的作用。双管齐下，为公司

地产业务规模化进程添加强大助推力。 

2. 定增推进的意图在于战略“落子” 

定增方案已经重新修改，按照新规要求采取市价发行，且发行对象为威海保利及保利

壹期 2 名特定投资者，预期定增完成后，威海保利和保利壹期的实际控制人保利科技

将成为公司第二大股东。 

我们从资金、杠杆率至公司战略层层剖析定增的意义。 

 首先，从资金来看，10 亿多的定增募资额并不大，甚至不如公司发一期私募债

的额度，所以定增仍然在推进不是因为资金压力的问题； 

 其次，公司资产规模迅速扩张从而引起被动资产负债率上行，定增募资增厚公司

股本，可支撑起更大的资产规模提升； 

 最后，募投引进的保利系股东是公司军工板块业务的战略合作者，不仅需要从当

前军车扩产和外骨骼机器人的产业化的前景来思考问题，更要从保利系军贸巨大

的市场份额来进行合理预测。 

2.1 军车产能达产后规模可达 20 亿 

募投主要投向军车，当前公司具有生产这类车型的技术，但处于产能严重不足的阶段，

预期在募投资金注入、产能充分扩张后，我们预计达产规模可达 20 亿元，尤其是在

军车定型后，车辆的生产具有实质性的垄断优势，我们认为这一特性将是公司军车业

务大增长的根本保证。 
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2.2 外骨骼项目定位为产业化角色 

外骨骼项目前期是由军方进行科研投入，公司进行产业化。目前与公司合作的是电子

科大航空航天学院，外骨骼机器人研发技术处于国际领先、国内第一的水平。与公司

合作的模式具体为：军品、警用、消防领域为独家合作，民品领域为优先合作。 

目前公司军品外骨骼机器人仍然处于性能改进阶段，民用版本有望率先推出，预期时

间点可能在 2017 年底。 

2.3 与保利系合作可谓“背靠大树” 

保利防务投资系保利集团旗下涉军领域的唯一股权投资平台，主要立足服务保利科技

军品发展战略、立足军民融合发展开展投资。此次定增成功发行后，保利防务将成为

公司的第二大股东，已经充分显现合作的诚意，同时公司有望分享其百亿级军贸市场，

实现军工板块的规模快速扩张。 

我们认为公司与保利系的合作节奏非常快，显示了双方对于合作前景的强烈看好，同

时通过杠杆效应的撬动，公司能够享受 100 亿元投资基金规模所带来的业务范围拓展

和规模效应，将有效的扩大公司军工板块布局的视野和调配资源的能力。 

图  4:未来支持公司军工业务比重超过 20%的三大途径 

 
资料来源：东兴证券研究所 

 

还需要看到，公司对于军工领域有巨大的规模扩张诉求，甚至不限于军车相关领域，

未来以并购方式加速资源整合进程将是大概率事件，我们看好公司自身内生和合作外

延的资本运作方式，将对公司的军工板块起到极大的提振作用。 

3. 股权激励促高管“运筹帷幄” 

公司于 2016 年 8 月 16 日晚间发布《2016 年限制性股票激励计划（草案）》，向激励

对象定向发行公司 A 股普通股。激励计划拟授予的限制性股票数量为 8,889.00 万

股，占本激励计划草案公告时公司股本总额 234,586.20 万股的 3.79%。其中首次授

予 8,000.0 万股，占本激励计划草案公告时公司股本总额 234,586.20 万股的 3.41%；

预留 889.00 万股，占本激励计划草案公告时公司股本总额 234,586.20 万股的 
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0.38%，预留部分占本次授予权益总额的 10%。本激励计划中任何一名激励对象所获

授限制性股票数量未超过本激励计划草案公告时公司股本总额的 1%。 

首次授予部分限制性股票的授予价格为每股 3.32 元，即满足授予条件后，激励对象

可以每股 3.32 元的价格购买公司向激励对象增发的公司限制性股票。这一授予价格

非常具有吸引力，是2016年 8 月 16日收盘价格6.64元/股的 50%，在当前的价格下，

获得限制性股票的管理层和核心员工已经实现了巨大的 100%浮盈。 

图  5：限制性股票激励计划分配情况 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

以 2013-2015 年的平均净利润作为基数，未来三年的净利润增长率目标分别为 10%、

20%和 30%，可以看到 2016 年公司净利润高达 7.7 亿元，远高于基期 3 年内净利润最

高额 5.62 亿元，同时，我们认为伴随着公司军工板块发力和地产项目进入结算周期，

地产业务将率先发力提升公司盈利能力实现较大幅度的增长，2018 年至 2019 年间军

工板块有望实现快速放量，拉动公司的盈利能力上新台阶，公司高管完成未来三年的

业绩目标并无太大压力。 

4. “多产业+多业态”实现多点布棋 

在当前一、二线城市销售受控降温但土地市场火热，调控政策通过各个维度挤压房企

获利空间的大背景下，公司“多产业+多业态”的经营策略具有巨大的比较优势。 

 从涉足领域来看，当前公司主要布局的两大产业是“地产+军工”，同时，公司

一方面与国内知名医疗集团——绿叶医疗合作，涉足医药、女性、医美、养老、

口腔等大健康领域，另一方面，公司积极参与三峡人寿筹建，以实际行动打造并

践行“多产业”布局的经营策略。 

 从产品结构来看，地产业务方面，公司已经形成刚需、改善至豪宅、商业等全产

品线开发能力，拥有从区域市场向全国扩张的快速规模化实力；军工业务方面，

在传统特种车优势的基础上，公司扩张军车产能，并拓展了外骨骼机器人等军工

产品研发，预期军工板块年内将有实质性大发展。 
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 两大主业融合方面，在考虑到公司兼具大金融和实业双重背景，我们看好公司这

种类型的房企打造和运营特色小镇的能力，公司有望通过尝试特色小镇这类新业

态实现自身能力的升级，以“多业态”共同发展实现综合实力的进一步提升。 

图  6: “多产业+多业态”经营策略 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

5. 盈利预测及估值 

截止目前，公司房地产开发项目未结面积为约为 520 万平米，相应的开发类房地产项

目重估净资产值（NAV）约为 103 亿元。除此之外，公司持有型商业物业面积约为 17

万平米，账面价值为 0.75 亿元，我们以平均市价 15000 元/平米对持有型物业进行重

估，此部分持有性物业增值部分约为 25.5 亿元。因此，总体地产板块业务 NAV 估值

为 204 亿元。 

经测算，公司地产业务的 NAV 值为 8.44 元。公司当前价格较公司的 NAV 折价 20%，

公司估值仍然具有较大的成长空间。 

表 1：公司地产业务板块 NAV 测算  

地产项目评估溢价（亿元）  

 开发项目净利润折现（亿元） 102.93  

持有型物业重估净资产（亿元） 25.5  

开发+持有型物业 NAV 128.43  

账面净资产 75.63 

地产 NAV+账面净资产 204.06  

总股本（亿股） 24.18  

RNAV 8.44 
 

资料来源：东兴证券研究所 

我们选取了四家与公司的军工板块业务类似的企业与公司比较，四家公司的平均 PE

为 51，高于公司当前的 21。军工板块总体估值较高，将显著提升公司的总体估值水

平。因此，我们认为公司的军工板块给予 50 倍 PE 较为合理，对应公司军工业务板块
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相对估值为 6.5 元。 

即通过分部估值法，公司的合理股价为 14.94 元/股。 

表 2：同类型军工上市公司市盈率比较表（截止 2017年 4月 19 日收盘） 

股票代码 股票名称 当前股价 2016EPS 2017EPS 2018EPS 2019EPS 2016PE 2017PE 2018PE 2019PE 

300024.SZ 机器人 20.18 0.56 0.31 0.38 0.52 81.07 62.02 52.05 49 

002444.SZ 巨星科技 15.93 0.47 0.56 0.67 0.81 41.13 28.70 23.28 19.69 

300185.SZ 通裕重工 3.00 0.13 0.05 0.08 0.07 91.45 56.29 51.28 42.80 

001696.SZ 宗申动力 8.34 0.25 0.27 0.32 0.37 32.27 30.76 25.82 22.61 

 平均 PE      61    

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

6. 投资评级 

公司是深耕重庆、拓展全国的区域品牌房企，同时也是特种车行业的龙头，17 年起

将进入快速扩张期，尤其是随着公司军工板块业务投产和地产项目进入结算周期，将

显著提升公司盈利和估值水平。具体来看： 

（1）地产板块业绩快速增长 

根据公司当前土地储备城市布局升级和总量的增长，以及股权激励计划的内在要求，

公司 2017、2018 两年的销售收入有望保持在高位，我们看好公司的全产品线和良好

的控成本能力，认为公司有望在 2017 年迈入 300 亿梯队。 

值得关注的是，保利防务投资或带来海外防务基地建设业务，将对公司地产业务板块

产生深远的影响，促使公司军工领域的业务范围得以迅速扩大。 

（2）军品板块前途明朗 

军品板块主要包括军车和外骨骼机器人两个板块：外骨骼项目前期是国家投入的科研

经费，公司是进行产业化，巨大的军用、民用市场将保障产品的高毛利特性；军车板

块当前产能不足，亟待定增资金注入扩张产能提升规模。根据定增预案的预期，军车

和外骨骼机器人两类业务的业绩大量释放均于2018年，从而奠定了2018年将成为“军

工业务元年”的地位，从当前定增进展和军工板块研发进程来看，公司下半年定增过

会、增资军工业务成为大概率事件，军工业务在 2018 年的爆发可期。 

 我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 194 亿元、238 亿元和 278 亿元；

每股收益分别为 0.54 元、0.68 元和 0.85 元，对应 PE分别为 12.67、10.08 和 8.09。

不算军工板块的前提下，公司 NAV 折价 20%，给予公司非常好的业绩支撑，我们

给予公司 6 个月目标价 12 元，维持公司“强烈推荐”评级。 

7. 风险提示 

1、军品订单业绩释放速度不及预期； 
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2、与保利防务合作协同效应较弱； 

3、重点布局城市房地产行业调控政策 
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表 3：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 26052 29211 56866 72835 85288 营业收入 7731 14269 18020 23384 27850 

货币资金 3410 3936 6307 8185 9748 营业成本 5672 11626 13671 17496 20425 

应收账款 357 1371 1234 1602 1908 营业税金及附加 477 888 1135 1473 1755 

其他应收款 1339 2766 3493 4533 5399 营业费用 355 487 613 795 947 

预付款项 107 94 94 94 94 管理费用 236 265 432 561 668 

存货 20225 20314 44945 57522 67150 财务费用 151 105 167 365 464 

其他流动资产 613 718 793 901 990 资产减值损失 135.54 25.04 20.00 20.00 20.00 

非流动资产合计 720 1287 793 765 738 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 116 225 225 225 225 投资净收益 -14.37 218.95 100.00 100.00 100.00 

固定资产 127.27 130.95 161.89 140.00 118.11 营业利润 691 1092 2082 2774 3672 

无形资产 60 58 52 47 41 营业外收入 16.76 21.94 20.00 20.00 20.00 

其他非流动资产 35 185 0 0 0 营业外支出 17.84 12.98 15.00 15.00 15.00 

资产总计 26772 30499 57659 73600 86025 利润总额 690 1101 2087 2779 3677 

流动负债合计 13980 16017 47294 61583 71964 所得税 224 329 626 834 1103 

短期借款 1921 2701 34110 46827 56004 净利润 466 771 1461 1945 2574 

应付账款 2631 3141 4494 5752 6715 少数股东损益 -3 -5 146 292 515 

预收款项 6147 5831 5831 5831 5831 归属母公司净利润 469 777 1315 1654 2059 

一年内到期的非

流动负债 

1465 714 0 0 0 EBITDA 915 1267 2276 3166 4163 

非流动负债合计 6551 6919 1756 2289 2789 EPS（元） 0.20 0.33 0.54 0.68 0.85 

长期借款 3521 1152 1652 2152 2652 主要财务比率        

应付债券 2981 5363 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 20531 22936 49050 63873 74753 成长能力      

少数股东权益 95 796 942 1234 1748 营业收入增长 7.65% 84.57% 26.28% 29.77% 19.10% 

实收资本（或股

本） 

2346 2419 2419 2419 2419 营业利润增长 -9.15% 58.05% 90.72% 33.24% 32.37% 

资本公积 2295 2451 2451 2451 2451 归属于母公司净利润

增长 

-16.52% 65.79% 69.28% 25.76% 24.52% 

未分配利润 1400 2007 1349 523 -507 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

6145 6768 7667 8494 9524 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

26772 30499 57659 73600 86025 净利率(%) 6.03% 5.41% 8.11% 8.32% 9.24% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.75% 2.55% 2.28% 2.25% 2.39% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 7.62% 11.48% 17.15% 19.47% 21.62% 

经营活动现金流 158 1277 -22659 -10229 -6700 偿债能力      

净利润 466 771 1461 1945 2574 资产负债率(%) 77% 75% 85% 87% 87% 

折旧摊销 73.46 70.48 0.00 27.71 27.71 流动比率 1.86 1.82 1.20 1.18 1.19 

财务费用 151 105 167 365 464 速动比率 0.42 0.56 0.25 0.25 0.25 

应收账款减少 0 0 137 -367 -306 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.31 0.50 0.41 0.36 0.35 

投资活动现金流 -1493 -1081 265 80 80 应收账款周转率 24 17 14 16 16 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.99 4.94 4.72 4.56 4.47 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -14 219 100 100 100 每股收益(最新摊薄) 0.20 0.33 0.54 0.68 0.85 

筹资活动现金流 363 152 24765 12026 8184 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.41 0.14 0.98 0.78 0.65 

应付债券增加 0 0 -5363 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.62 2.80 3.17 3.51 3.94 

长期借款增加 0 0 500 500 500 估值比率      

普通股增加 0 73 0 0 0 P/E 34.45 20.88 12.67 10.08 8.09 

资本公积增加 -33 156 0 0 0 P/B 2.63 2.46 2.17 1.96 1.75 

现金净增加额 -973 348 2371 1878 1563 EV/EBITDA 24.75 17.89 20.26 18.15 15.75  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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