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当前股价：27.09 元 

2017年04月23日 定位细分市场 受益行业复苏 

  

基础数据 

上证综指 3173 

总股本（万股） 17600 

已上市流通股（万股） 4400 

总市值（亿元） 48 

流通市值（亿元） 12 

每股净资产（MRQ） 4.5 

ROE（TTM） 12.2 

资产负债率 16.9% 

主要股东 FENG XIAO HONG 

主要股东持股比例 25.0% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -25 312 312 

相对表现 -25 308 302  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

艾迪精密发布 2016 年年报，收入 4 亿，同比增长 26%，归母净利润 7939 万元，

同比增长 53%。同时，2017 年一季度实现营业收入 1.39 亿元，同比增长 54%，

归母净利润 3063 万元，同比增长 116%，受益基建和矿山投资回升，工程机械行

业一季度业绩普遍超预期，艾迪精密相对周期性较弱，成长相对确定。 

1、艾迪精密定位工程机械细分行业，周期波动较小。 

艾迪精密成立于 2003 年，主要从事液压破碎锤（与挖掘机配套），抓石器，抓木

器等工程机械属具等业务，全资子公司艾迪液压科技主要从事工程机械和船舶用

液压主泵、液压马达生产等业务，公司于 2016 年 1 月上市。液压属具是指与液压

主机进行配套，增加主机功能的各种液压机具，广泛应用于建筑、市政工程、矿

山开采、冶金、公路、铁路等领域，对坚硬物进行破拆。 

公司已形成轻型、中型和重型 3 个序列 20 多个系列的液压破碎锤产品，需求与液

压挖掘机新增需求和保有量相关。由于发达国家挖掘机配锤率基本上在 35%以上，

日本、韩国等岛屿国家配锤率达到 60%，而中国目前仍在 20%以下，因此 2011

年以来，虽然工程机械深度调整，但是艾迪业绩保持相对平稳。 

2、液压破碎锤国内竞争力第一。 

国内挖掘机整机企业不做属具，液压破碎锤市场年需求 30-40 亿左右，市场容量

比较小，目前三一徐工、斗生、卡特主要从艾迪采购，艾迪目前占有率 14%国内

第一，第三、第四位年收入 4000-5000 万，规模很小。以前国外品牌在中国市占

率较高，像水山重工，日本古河等，这几年外资占有率下降，甚至有韩国企业破

产，目前艾迪的价格比日、韩低 20-30%左右，性价比优势明显。 

公司 2015 年破碎锤整机销量 4216 台（轻型 2574 台，中型 947 台，重型 695 台），

2016 年破碎锤整机销量 5110 台（轻型 3326 台，中型 842 台，重型 942 台），2016

年重型破碎锤占比 18.4%，较 2015 年提高了 1.9 个百分点。 

公司液压破碎锤产品的毛利率一直较高，在 40%左右，2016 年达到 45%，其中，

重型锤技术含量较大，在打击力、性能稳定、售后服务要求高，毛利率最高，接

近 50%，因此说明 2016 年重型比例上升。2017 年一季度公司综合毛利率 43.52%，

较 2016 年继续提升，也说明一季度重型破碎锤需求较旺，与行业形势相符。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 317 400 546 666 814 

同比增长 3% 26% 36% 22% 22% 

营业利润(百万元) 59 92 131 159 201 

同比增长 22% 55% 42% 22% 26% 

净利润(百万元) 52  79  113  137  173  

同比增长 15% 53% 42% 22% 26% 

每股收益(元) 0.39  0.60  0.64  0.78  0.98  
PE 69.0  45.1  42.4  34.8  27.6  
PB 8.4  7.1  5.5  4.9  4.3   

资料来源：公司数据、招商证券 
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3、液压件从维修市场转向新机配套是一个漫长的过程 

公司的液压件生产基本都在全资子公司艾迪液压科技生产，艾迪液压科技主要生产工程

机械和船舶用主泵、行走和回转马达、压力整体多路阀，目前主要的产品是液压泵，液

压泵收入占液压件产品的 70%以上。2014 年开始小批量生产液压马达。 

公司液压泵配套的主机厂主要是非挖掘机行业，例如：旋挖钻机，轮船等。挖掘机对液

压泵阀的要求最高，目前主要依靠进口。全球液压系统市场预计 500 亿美元，而液压泵

价值量一般占液压系统的 30%左右，所以液压泵的市场空间在 150 亿，中国挖掘机液

压件市场约 80 亿美元，目前，仅中国挖掘机液压件维修市场就有 70-80 亿，空间巨大。 

公司液压件目前也是供不应求，技术国内位于第一梯队。公司和恒立液压都是做挖掘机

液压件，但是战略上走了两条不同的路，恒立一开始就要给主机厂配套油缸再到自主开

发液压泵、阀，而艾迪先从维修市场入手，主攻的市场相对来说比较稳健，循序渐进。 

2016 年艾迪液压科技收入 1.73 亿，净利润 3567 万元，同比增长 2.33 倍。 

4、募投项目主要用于扩大产能和加大研发 

公司目前最大的瓶颈就是产能，目前产能利用率已经很高了，破碎锤业务、液压泵、液

压马达业务 16 年上半年的产能利用率均在 90%以上。现在有的岗位已经是三班倒了。

因此上半年销量增长预计低于挖掘机行业。 

募投项目已经部分完成，项目分期建设的，下半年就能释放一部分产能，去年产能 8000

台，今年预计达到 10000-12000 台，未来三年将达到 30000 台的产能。 

去年下半年开始需求回升，尤其是一季度感觉需求强劲，一季度销售收入增长 50%，

四月需求也不错，但是由于产能不足，交付已排到六月。 

5、公司战略：重点提升产能、完善产品系列 

2014、2015 年挖掘机开工率也不足，但是艾迪收入利润保持平稳，主要是因为同时推

进国内、国外市场，国内市场份额上升（例如韩国企业退出），破碎锤出口占 40%左

右，沙特、印度、东南亚是主要市场，平滑了周期性风险。 

公司未来的主要任务：1、扩大产能，目前年产能 1 万台，将提高 2 万台。2、挖掘机

属具有几十只种，目前公司除了液压破碎锤，其它占比较小，未来要拓展产品线。3、

液压件争取给挖掘机维修市场和新机配套。 

6、投资建议：首次给予“审慎推荐-A”评级。 

考虑到未来产能提升，挖掘机保有量增加和配锤率提升及新产品液压泵的增长，同时也

假设毛利率略有下降，我们预计 2017-2019 年 EPS 0.64、0.78 、0.98 元，动态 PE42

倍，与工程机械行业及次新股相比，PE 相对合理，首次给予“审慎推荐-A”评级。 

风险提示：钢材价格上涨；工程机械行业周期风险；液压件研发推广低于预期。 
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表 1：各季度业绩回顾 

（百万元） 16Q1 16Q2 17Q1 

营业收入 90 106 139 

营业毛利 35 46 61 

营业费用 5  6 6 

管理费用 10  11 13  

财务费用 1  1 1 

投资收益 0 0 0 

营业利润 16 28 35  

归属母公司净利润 14  24 31 

EPS（元/按最新股本） 0.08  0.13 0.17  

主要比率    

毛利率 38.5% 43.5% 43.5% 

营业费用率 5.5% 5.5% 4.7% 

管理费用率 11.1% 10.1% 9.2% 

营业利润率 18.2% 26.0% 25.4% 

有效税率 15.1% 15.1% 15.1% 

净利率 15.7% 22.3% 15.7% 
资料来源：公司数据、招商证券（2016 年 3、4 季度具体数据未公布） 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 219  262  652  791  981  

现金 41  51  376  453  564  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 6  19  26  32  39  

应收款项 43  48  56  68  84  

其它应收款 1  3  4  5  6  

存货 118  130  175  215  266  

其他 10  11  15  18  22  

非流动资产 316  401  374  355  339  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 204  278  257  244  232  

无形资产 65  63  57  51  46  

其他 47  60  60  60  60  

资产总计 535  663  1026  1147  1319  

流动负债 89  138  140  157  178  

短期借款 44  68  50  50  50  

应付账款 32  50  69  85  104  

预收账款 1  3  4  5  7  

其他 12  17  17  17  17  

长期负债 22  21  21  21  41  

长期借款 0  0  0  0  20  

其他 22  21  21  21  21  

负债合计 111  159  161  178  219  

股本 132  132  176  176  176  

资本公积金 150  150  354  354  354  

留存收益 142  223  336  439  571  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 424  505  865  969  1100  

负债及权益合计 535  663  1026  1147  1319   
现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 103  71  112  130  152  

净利润 52  79  113  137  173  

折旧摊销 27  33  42  39  37  

财务费用 2  2  2  (0) (0) 

投资收益 (0) (0) (0) (0) (0) 

营运资金变动 24  (45) (46) (48) (60) 

其它 (1) 2  2  2  3  

投资活动现金流 (61) (83) (15) (20) (20) 

资本支出 (62) (83) (15) (20) (20) 

其他投资 0  0  0  0  0  

筹资活动现金流 (40) 20  228  (33) (21) 

借款变动 (50) 23  (18) 0  20  

普通股增加 0  0  44  0  0  

资本公积增加 0  0  204  0  0  

股利分配 0  0  0  (34) (41) 

其他 9  (3) (2) 0  0  

现金净增加额 1  9  72  84  89   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 317  400  546  666  814  

营业成本 202  231  320  394  486  

营业税金及附加 2  5  6  8  9  

营业费用 16  24  33  39  45  

管理费用 37  45  55  67  73  

财务费用 1  2  2  (0) (0) 

资产减值损失 0  3  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 59  92  131  159  201  

营业外收入 1  1  1  1  1  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 61  93  132  161  203  

所得税 9  14  19  24  30  

净利润 52  79  113  137  173  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 52  79  113  137  173  

EPS（元） 0.39  0.60  0.64  0.78  0.98   
主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 3% 26% 36% 22% 22% 

营业利润 22% 55% 42% 22% 26% 

净利润 15% 53% 42% 22% 26% 

获利能力      

毛利率 36.3% 42.4% 41.4% 40.8% 40.3% 

净利率 16.4% 19.8% 20.6% 20.6% 21.2% 

ROE 12.2% 15.7% 13.0% 14.2% 15.7% 

ROIC 11.0% 13.9% 12.3% 13.3% 14.6% 

偿债能力      

资产负债率 20.7% 23.9% 15.7% 15.5% 16.6% 

净负债比率 8.2% 10.3% 4.9% 4.4% 5.3% 

流动比率 2.5  1.9  4.7  5.0  5.5  

速动比率 1.1  1.0  3.4  3.7  4.0  

营运能力      

资产周转率 0.6  0.6  0.5  0.6  0.6  

存货周转率 1.6  1.9  2.1  2.0  2.0  

应收帐款周转率 6.9  8.8  10.5  10.7  10.7  

应付帐款周转率 7.0  5.7  5.4  5.1  5.1  

每股资料（元）      

每股收益 0.39  0.60  0.64  0.78  0.98  

每股经营现金 0.78  0.54  0.64  0.74  0.86  

每股净资产 3.21  3.82  4.92  5.50  6.25  

每股股利 0.00  0.00  0.19  0.23  0.29  

估值比率      

PE 69.0  45.1  42.4  34.8  27.6  

PB 8.4  7.1  5.5  4.9  4.3  
EV/EBITDA 48.0  32.9  23.5  21.0  18.4   

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
刘荣，招商证券机械行业首席分析师，研发中心执行董事，曾就职于大鹏证券、长城证券研究所。自 2007 年以

来连续 6 年上榜《新财富》机械行业最佳分析师，连续两年第一名,三年第二名。连续 5 年上榜水晶球卖方机械

行业最佳分析师，连续三年第一名。2012、2014 年福布斯中国最佳分析师 50 强。2015 年上海第一财经最佳分

析师第二名。2016 年《每市组合》超额收益率和绝对收益率机械行业第二名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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