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目前股价 9.11 

总市值（亿元） 46.27 

流通市值（亿元） 32.97 

总股本（万股） 50,794 

流通股本（万股） 36,193 

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 112 124 134 

(+/-%) 10.4% 10.8% 8.8% 

摊薄 EPS 0.22  0.24  0.26  

PE 41.5 37.4 34.4 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

业绩持续向好，高于市场预期 

——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 1.12 亿元、1.22 亿元、 1.34 亿元，

EPS 分别为 0.22 元、0.24 元、0.26 元，当前股价（9.11 元/股）对应 PE 分别

为 41.5X、37.4X、34.4X，维持【强烈推荐】评级。排出“公司账上有 16.6

亿现金资产”影响后，以 2016 年净利润 1.01 亿元计算，公司剩余资产的市

盈率为 29.4X，安全边际较为充足。 

 

 事件：4 月 21 日，佳士科技（300193.SZ）发布《2017 年第一季度业绩

报告》，2017 年 Q1 实现营收 1.77 亿元，比上年同期增长 36.44%，实现

归属于上市公司股东的净利润 0.19 亿元，比上年同期增长 39.53%。 

 业绩持续向好，高于市场预期：根据《2017 年第一季度业绩报告》，2017

年 Q1 实现营收 1.77 亿元，比上年同期增长 36.44%，主要系公司（逆

变焊机）营收增长所致，2017 年 Q1 营收增速大幅高于 2016 年营收增

速（12.91%）及 2016 年 Q1 营收增速（14.03%），业绩持续向好。同类

公司而言，2016 年上海沪工营收增速 9%左右，瑞凌股份营收基本与上

年持平，佳士科技增速靠前，市场份额持续提升，有成为国内焊接设备

龙头迹象。实现归属于上市公司股东的净利润 0.19 亿元，比上年同期

增长 39.53%，净利润接近《2017 年第一季度业绩报告》上限（0.17-0.20

亿元），高于市场预期。实现基本每股收益 0.04 元/股，同比上年增加

33.3%。业务格局而言，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。 

 原材料成本上扬，毛利率略有下滑：2017 年 Q1，公司销售毛利率为

35.28%，相比 2016 年（37.11%）有所缩窄，主要系“焊割设备行业原

材料钢铜铝和原纸类材料价格大涨”所致。考虑到直接材料占营业成本

比重高达 87.62%，且原材料价格在 2017 年呈现持续上扬走势，公司后

续毛利率有进一步缩窄可能性。期间费用而言，公司销售费用比上年同

期增加 100.86%，大幅高于 2017 年 Q1 营收增速（36.44%），考虑到公

司“积极完善推动市场开发与渠道下沉，加大对销售人员业绩考核，加
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<<产品结构持续优化，业绩增长稳健>> 

2017-03-27 

<<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 
 
 

强市场促销力度，增加产品市场热度和黏度”，我们认为“高额销售费

用支出”后续将大概率迎来公司业绩兑现；管理费用同比增加 0.55%，

财务费用同比降低-0.12%，费用管控合理，降本增效效果明显。2017

年 Q1，公司经营活动产生的现金流量净额为 0.11 亿元，比上年同期降

低-11.43%，主要为预付款项大幅增长（73.84%）所致，而非销售回款

困难。鉴于 2016 年公司出口销售的营收占比高达 42.40%，未来将持续

收益人民币贬值的汇兑收益。 

 千鑫恒受让 8.85%股权的溢价率高达 37.42%，有望进一步加强对公司

控制：深圳市千鑫恒投资在 2017 年 1 月，分别溢价受让公司第一大股

东徐爱平 2496 万股及第二大股东潘磊 1999 万股股权(第一大股东及第

二大股东全部非限售股)，合计占佳士科技总股本的 8.85%，受让价格

均为 13 元/股（千鑫恒受让溢价率高达 37.42%）。权益变动后，第一大

股东徐爱平持股比例为 14.74%、第二大股东潘磊持股比例为 11.81%、

第三大股东千鑫恒持股比例为 8.85%，三方均不能控制公司。2017.2.20，

徐爱平辞去公司董事长职务，徐爱平的 14.74%高管限售股将于离任满

六个月后解锁。从控制权变更的角度而言，第一大股东徐爱平减持股份

在前、引退董事长职位在后，我们预计其将进一步弱化对佳士科技的控

制，而第二大股东潘磊前次减持股份较大，亦没有强化对公司控制的倾

向，新引入的第三大股东千鑫恒大概率将强化对公司的控制。鉴于千鑫

恒先前受让 8.85%股权的溢价率高达 37.42%，公司当前股价安全边际

充足，第三大股东千鑫恒进一步加强对公司控制。目前公司账上有 16.6

亿现金资产，后续存在较大的资本运作空间。2 月 17 日，证监会出台

《上市公司非公开发行股票实施细则（修订）》，规定非公开发行规模不

得超过发行前总股本的 20%，进一步强化了佳士科技进行资本运作的

优势，市值弹性较大。 

 业绩稳健增长的焊接设备行业的领先生产商：佳士科技是焊接设备行业

的领先生产商之一，致力于成为整体焊接解决方案提供商。公司焊机现

有产品品种齐全，涵盖几百款机型。且积极布局焊接机器人等高端焊接

设备，目前，焊接机器人已实现小批量生产。在焊割设备行业整体下滑

不利条件下，公司积极推动精益生产，极大提高了劳动生产率。2015

年，公司实施了限制性股票激励计划，向员工授予了 900.63 万股公司

股票，该激励计划在 36 个月内分三期解锁，解锁条件分别为：以 2014

年业绩为基数，2015 年、2016 年、2017 年净利润增长率分别不低于 15%、

35%、65%。该计划实施后，充分调动员工积极性，实现了业绩稳步增

长。 

 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，

市场份额有望持续提升：国际上，瑞典伊萨(ESAB)、美国林肯电气

(Linclon)及美国米勒电气(Miller)拥有核心技术，在全球焊割市场占据领

导地位。而国内焊割设备厂商绝大多数核心竞争力不足，在利润率高的

高端产品市场处于明显劣势。随着行业竞争加剧，焊接行业的品牌影响

力日益凸显，未来焊割设备行业的市场份额将向优势企业集中。公司作

为焊接设备行业的领先生产商，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，市场份额有望持续提升。技术研

相关报告 
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发方面，公司是行业内少数掌握核心技术并实现规模生产的企业，拥有

几十余项核心技术专利，产品拥有完全自主知识产权，2015 年新开发

的新型埋弧焊控制系统、新型 AC/DC TIG 焊机、气保焊机和双板手工

电弧焊机等新产品已进入调试阶段。质量控制方面，公司从电源延展到

配件和辅料，从产品设计延展到制造工艺和检验方法，已全面实行了产

品质量控制。营销渠道建设方面，公司采取“全代理制”的销售模式，

积累了丰富稳定客户资源，逐步建立了遍布全球的市场营销网络。 

 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；弧焊机器人研发投入、及市场开拓不及预期风险。 
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表 1：焊接设备上市公司业绩一览（佳士科技营收增速、毛利率表现均较为亮眼） 

焊接设备上市公司 佳士科技       上海沪工  瑞凌股份 

营业收入（亿元） 7.06 5 5.46 

营收增速（%） 12.91% 8.81% -1.29% 

营业成本（亿元） 4.44 3.39 3.85 

成本增速（%） 10.45% 3.40% -11.35% 

毛利率（%） 37.11% 32.12% 28.05% 

归母净利润（亿元） 1.01 0.69 0.74 

净利润增速（%） 30.68% 42.86% -9.34% 
 

资料来源：wind（佳士科技及上海沪工为 2016 年报值，瑞凌股份为 2016 年业绩快报值，其营业成本、成本增速、毛利率为 2016 年 Q1-Q3 业绩年化而来）, 长

城证券研究所 
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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% 12.1% 10.8% 8.8% 

财务费用 -56.49  -57.93  -27.95  -32.70  -37.33   利润总额增长 54.0% 37.5% 4.8% 10.8% 8.8% 

投资净收益 -2.51  6.45  0.00  0.00  0.00   净利润增长 47.4% 30.7% 10.4% 10.8% 8.8% 

营业利润 86.24  119.57  134.09  148.62  161.65   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  134.09  148.62  161.65   销售净利率 12.4% 14.3% 14.0% 14.3% 14.5% 

所得税 18.19  24.70  20.11  22.29  24.25   ROE 3.9% 4.8% 5.0% 5.3% 5.5% 

少数股东损益 -2.44  2.23  2.46  2.73  2.96   ROIC 3.0% 3.3% 6.5% 6.3% 7.8% 

归母公司股东净利润 77.29  101.01  111.51  123.60  134.44   营运效率      

资产负债表         （百万）   销售费用/营业收入 8.3% 8.5% 8.1% 8.1% 8.1% 

流动资产 1,790.88  1,972.35  2,144.44  2,338.51  2,505.60   管理费用/营业收入 15.6% 15.8% 14.9% 14.9% 14.9% 

货币资金 155.12  479.95  398.20  761.42  684.85   财务费用/营业收入 -9.0% -8.2% -3.5% -3.8% -4.0% 

应收和预付款项 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% 

 存货 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% 

其他流动资产 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  

非流动资产 453.44  447.81  375.57  323.34  271.71   存货周转率 2.31  2.57  1.92  2.58  1.99  

固定资产和在建工程 386.58  366.01  318.55  271.09  223.63   固定资产周转率 1.62  1.93  2.49  3.19  4.14  

资产总计 2,244.32  2,420.15  2,520.01  2,661.85  2,777.31   总资产周转率 0.28  0.29  0.31  0.32  0.33  

流动负债 251.71  293.19  295.87  329.99  328.31   偿债能力      

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   资产负债率 11.2% 12.1% 11.7% 12.4% 11.8% 

应付和预收款项 251.71  293.19  295.87  329.99  328.31   流动比率 7.11  6.73  7.25  7.09  7.63  

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   速动比率 1.54  2.27  2.54  3.01  3.28  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）      

负债合计 251.71  293.19  295.87  329.99  328.31   EPS 0.15  0.20  0.22  0.24  0.26  

股东权益 1,992.62  2,126.97  2,224.14  2,331.85  2,449.01   每股净资产 3.92  4.18  4.36  4.57  4.79  

股本 507.11  507.94  507.94  507.94  507.94   每股经营现金流 0.24  0.47  (0.19) 0.73  (0.14) 

留存收益 298.66  385.39  480.10  585.09  699.28   每股经营现金/EPS 1.56  2.35  (0.85) 2.98  (0.54) 

少数股东权益 2.18  5.30  7.76  10.48  13.45   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 2,244.32  2,420.15  2,520.01  2,661.85  2,777.31   PE 59.87  45.81  41.50  37.44  34.42  

现金流量表         （百万）   PEG 3.53  4.58  N/A N/A N/A 

经营活动现金流 120.62  237.01  -94.84  368.79  -72.59   PB 2.32  2.18  2.09  1.99  1.90  

其中经营营运资本增量 958.42  -184.04  252.05  -202.58  245.96   EV/EBITDA 62.79  36.97  24.06  20.69  20.13  

投资活动现金流 -1,026.92  84.14  20.00  0.00  0.00   EV/SALES 7.13  5.87  5.35  4.50  4.29  

其中本期净投资 929.74  -189.68  199.82  -254.81  194.33   EV/IC 2.44  2.53  2.31  2.46  2.24  

融资活动现金流 61.06  -9.79  -6.92  -5.57  -3.98   ROIC-WACC -5% -5% -7% -8% -6% 

现金流净额 -841.51  325.44  -81.76  363.22  -76.56   EV/EBIT 103.34  48.10  34.18  28.66  27.27  
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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。 
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