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目前股价 11.98 

总市值（亿元） 183.31 

流通市值（亿元） 141.31 

总股本（万股） 175,277 

流通股本（万股） 117,955 

12 个月最高/最低 14.44/9.00 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,476  3,050  3,534  

(+/-%) 6.4% 23.2% 15.9% 

净利润 548  695  806  

(+/-%) 497.9% 26.8% 15.9% 

摊薄 EPS 0.31  0.40  0.46  

PE 38  30  26  

 

 

 

数据来源：wiind 资讯 

 
  

 

轻装上阵业绩喜人，质地优异稀缺性较

好 

——鹏起科技（600614）公司动态点评 

 

公司发布 2017 年一季报，实现营业总收入 5.01 亿元，同比增长 4.50%，实

现归属于上市公司股东净利润 8016.99 万元，同比增长 63.41%，每股收益

0.046 元。我们预计 17-19 年 EPS 为 0.31 元、0.40 元及 0.46 元，对应当前股

价 PE 为 38X、30X 和 26X，考虑到公司业绩确定性较强、军工业务具有稀

缺优势，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

 

 并表宝通天宇贡献部分业绩增量，剥离资产轻装上阵：公司 17 年第一

季度实现营收 5.01 亿元（+4.50%）,实现归属于上市公司股东净利润

8016.99 万元（+63.41%），基本每股收益为 0.046 元。公司于今年 2 月

正式签署协议收购成都宝通天宇电子科技有限公司 51%的股权，今年第

一季度并表宝通天宇对公司业绩增量贡献较大。同时公司董事会于去年

11 月审议通过《关于向鼎立控股集团股份有限公司出售资产的议案》，

截止到一季度末，鼎立控股集团股份有限公司已按照股权转让协议相关

条款支付合同总价的 51%，剥离部分亏损资产也对于公司一季度业绩同

比增量产生积极影响。 

 业绩确定性强，安全边际较高：鹏起科技目前主要业务有两大方向，一

是环保业务，主要是做有色金属的资源回收利用，预计 2017 年净利润

或超过两个亿。另一部分是军工业务，主要是由三家子公司来负责。其

中体量较大的为洛阳的鹏起实业，主营业务为钛合金精铸、精密机械加

工和激光焊接，2017 年承诺的净利润为 2.2 个亿。此外公司 2017 年 2

月收购主要做射频和微波组件的成都宝通天宇，成都宝通天宇业绩承诺

为 5800 万，公司还于去年成立主要做铝合金构件的洛阳乾中新材料。

上市公司 2016 年相继剥离了亏损的农机、橡胶和部分房地产业务等传

统主业，2017 年业绩或有较大的飞跃，预计 2017 年环保加上军工业绩

有望超过 5 亿元，目前具有较高安全边际。 

 军工业务具有较好的稀缺优势：上市公司旗下主要承担军品业务的鹏起

实业，是国内唯一一家军工四证齐全的民营军工钛合金精铸企业，其他

四家钛合金精铸方面竞争对手均为院所，公司也是国内唯一一家精铸、

精密加工以及激光焊接于一体化的企业。相较于国有军工企业生产成本

较低且生产周期较短，同时合格率较高。目前公司在手订单货充裕，业

绩完成确定性较高。 
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 大股东大幅增持公司股份，未来或有外延收购：今年 2 月到 4 月 14 日，

公司第一大股东及一致行动人已经增持 5400 万股公司股份，占比

3.09%，4 月 20 日又公告新的增持计划，计划未来 6 个月增持 4-4.7 亿

元，总共花费将近 12 个亿，显示公司股东对于公司未来发展的信心。

此外，公司对于本身军工业务的未来发展计划并非只做钛合金结构件精

铸，未来外延可期。 

 投资建议：我们预计 17-19 年 EPS 为 0.31 元、0.40 元及 0.46 元，对应

当前股价 PE 为 38X、30X 和 26X，考虑到公司业绩确定性较强、军工

业务具有稀缺优势，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：业绩承诺低于预期，业务整合风险。 
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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 1,716.57  2,326.80  2,475.73  3,049.76  3,533.70   成长性 

  

   

营业成本 1,321.42  1,646.57  1,603.20  1,959.26  2,269.67   营业收入增长 35.2% 35.5% 6.4% 23.2% 15.9% 

销售费用 16.81  17.39  30.71  37.83  43.83   营业成本增长 32.3% 24.6% -2.6% 22.2% 15.8% 

管理费用 174.98  190.56  218.33  268.95  311.62   营业利润增长 -60.2% 627.7% 410.6% 29.7% 17.2% 

财务费用 142.75  165.16  63.43  58.89  59.67   利润总额增长 -47.2% 175.9% 323.2% 26.8% 15.9% 

投资净收益 43.19  -152.80  0.00  0.00  0.00   净利润增长 -38.8% 94.8% 497.9% 26.8% 15.9% 

营业利润 14.39  104.70  534.62  693.49  812.59   盈利能力           

营业外收支 36.35  35.26  57.65  57.65  57.65   毛利率 23.0% 29.2% 35.2% 35.8% 35.8% 

利润总额 50.74  139.97  592.28  751.14  870.24   销售净利率 1.8% 3.2% 17.9% 18.5% 18.5% 

所得税 19.73  65.67  148.07  187.79  217.56   ROE 1.0% 2.0% 10.6% 11.9% 12.1% 

少数股东损益 -16.08  -17.40  -104.05  -131.96  -152.88   ROIC 2.6% 2.5% 7.9% 8.8% 9.2% 

净利润 47.08  91.69  548.26  695.31  805.56   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 1.0% 0.7% 1.2% 1.2% 1.2% 

流动资产 

4,264.27  4,304.50  4,227.89  5,059.93  5,626.74  

 管理费用/营业收入 
10.2% 8.2% 8.8% 8.8% 8.8% 

货币资金 866.49  1,221.72  495.15  609.95  706.74   财务费用/营业收入 8.3% 7.1% 2.6% 1.9% 1.7% 

应收账款 100.18  150.84  120.95  213.86  174.08   投资收益/营业利润 300.2% -145.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 5.26  1.20  0.96  1.70  1.38   所得税/利润总额 38.9% 46.9% 25.0% 25.0% 25.0% 

存货 2,607.11  1,759.39  3,191.56  2,858.96  4,150.14   应收账款周转率 15.37  18.54  18.07  18.07  18.07  

非流动资产 4,040.68  3,616.62  3,749.23  3,881.84  4,011.18   存货周转率 0.58  0.75  0.65  0.65  0.65  

固定资产 1,304.66  1,132.73  1,063.42  994.11  950.16   流动资产周转率 0.44  0.54  0.58  0.66  0.66  

资产总计 8,304.95  7,921.12  7,977.12  8,941.77  9,637.92   总资产周转率 0.24  0.29  0.31  0.36  0.38  

流动负债 3,086.56  2,669.94  2,281.73  2,683.02  2,726.49   偿债能力      

短期借款 1,659.92  1,344.37  835.06  960.30  934.58   资产负债率 43.9% 41.5% 36.3% 36.9% 34.7% 

应付款项 950.69  726.85  906.51  1,089.61  1,222.75   流动比率 1.38  1.61  1.85  1.89  2.06  

非流动负债 560.56  617.88  617.88  617.88  617.88   速动比率 0.54  0.95  0.45  0.82  0.54  

长期借款 358.83  486.00  486.00  486.00  486.00   每股指标（元）      

负债合计 3,647.12  3,287.82  2,899.61  3,300.90  3,344.37   EPS 0.03  0.05  0.31  0.40  0.46  

股东权益 4,657.83  4,633.31  5,077.52  5,640.87  6,293.56   每股净资产 2.59  2.63  2.95  3.34  3.80  

股本 1,752.77  1,752.77  1,752.77  1,752.77  1,752.77   每股经营现金流 (0.16) 0.32  0.01  0.13  0.20  

留存收益 224.69  307.86  856.12  1,551.43  2,356.99   每股经营现金/EPS (5.78) 6.14  0.04  0.32  0.44  

少数股东权益 123.84  16.16  -87.89  -219.85  -372.73   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 8,304.95  7,921.13  7,977.13  8,941.77  9,637.92   PE 446.02  229.01  38.30  30.20  26.07  

现金流量表     （百万）   PEG 3.07  2.15  0.16  0.17  1.23  

经营活动现金流 -272.35  563.40  19.92  222.22  355.94   PB 4.63  4.55  4.07  3.58  3.15  

其中营运资本减少 -1,115.80  387.29  -558.65  -555.99  -497.61   EV/EBITDA 83.22  55.61  30.03  24.84  21.66  

投资活动现金流 -521.21  282.88  -173.76  -173.76  -173.76   EV/SALES 13.34  9.49  8.98  7.29  6.24  

其中资本支出 342.37  317.38  217.00  217.00  217.00   EV/IC 3.56  3.87  3.48  3.14  2.86  

融资活动现金流 1,007.24  -311.78  -572.74  66.35  -85.40   ROIC/WACC 1.22  1.18  3.73  4.18  4.38  

净现金总变化 213.68  534.50  -726.58  114.81  96.79   REP 2.95  3.30  0.94  0.75  0.65  
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