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相关研究 

[Table_Report]  1. 海源机械（002529）：复材轻量化业务高

速成长，未来值得期待  (2016-10-27) 

2. 海源机械（002529）：联手复材巨头 IP，

开启发展新篇章  (2016-09-06) 

3. 海源机械（002529）：业绩拐点已经显现，

碳纤维之星冉冉升起  (2016-08-25) 

4. 海源机械（002529）：建筑压机龙头，汽

车轻量化明日之星  (2016-07-14) 
  

 [Table_Summary]  事件：近期，我们对公司进行了调研，就公司的近期变化与未来发展战略和公

司的高管进行了沟通。 

 主要逻辑：公司董事长进一步增强了实际持股比例，充分显示了坚定发展复合

材料轻量化的战略决心；公司通过对核心管理层的调整，引进了具备丰富整车

经验的高管，执行层得以优化；公司在 2016 年底对费用进行了充分计提，今年

轻装上阵，上半年复材业务高速成长叠加压机业务回暖，整体来看，公司在去

年底到今年上半年初发生了实质性的积极变化，期待未来充分的化学反应。 

 实际控制人加大持股比例，复材轻量化战略坚定不动摇。李明阳先生（公司董

事长李良光先生之子）受让海源实业股份后，直接持股比例上升为 10.5%，海

源实业持股比例下降至 4.0%。我们认为公司本次股权结构调整后，公司董事长

李良光先生的实际控股比例得到了进一步提高，这有利于公司坚定复合材料轻

量化的战略发展方向，为公司后续的业务拓展奠定坚实的基础。 

 核心管理层调整优化，带来整车经验与资源助力。公司在 5 月对管理层进行了

调整，引进了具备丰富整车经验和资源的高管，目前公司有多位管理人员来自

整车厂相关部门。我们认为，公司大力招揽具备整车厂资源的高级管理人才，

有利于公司目前业务的转型工作，随着新的人加入，不仅能带来整车厂先进的

生产管理经验，而且可以利用其整车厂的资源加速公司复合材料轻量化的发展，

有望带来更多的业务接洽和订单。 

 轻装上阵，上半年业绩高速增长，全年值得期待。2017 年一季度实现营收同比

增长 115.1%，归母净利润同比增长 229.6%，公司预计 2017 年半年的净利润

同比增幅区间为 227.7%-253.2%，2017 年一季度公司传统压机业务的经营情

况出现大幅改善，复合材料轻量化业务也持续保持了高速增长，三费率继续大

幅降低，公司的各业务板块正在步入良好的经营状态轨道中。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.23 元、0.47 元、

0.91 元，对应 PE 分别为 72 倍、35 倍、18 倍，考虑行业空间与公司质地，以

及公司业绩后续的高增长潜质，我们给予公司 2018 年 50 倍估值，对应目标价

23.5 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：碳纤维产品推广或不及预期；车市持续低迷，产销量或不及预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 205.21 440.13 836.43 1557.24 

增长率 -10.83% 114.47% 90.04% 86.18% 

归属母公司净利润（百万元） -38.18 59.71 121.70 236.66 

增长率 -1460.48% 56.39% 103.83% 94.47% 

每股收益 EPS（元） -0.15 0.23 0.47 0.91 

净资产收益率 ROE -2.45% 3.68% 6.99% 12.01% 

PE -112 72 35 18 

PB 2.75 2.65 2.47 2.18 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 实际控制人加大持股比例，坚定复材轻量化战略 

公司控股股东之一海源实业于 2017年 3月 18日与李明阳先生（公司董事长李良光之子）

签署了股份转让协议，将其持有的海源机械 2719 万股普通股，约占公司股份总数的 10.46%，

转让给李明阳先生，转让价格 17.20 元，共计金额为 4.68 亿元。公司实际控制人李良光先

生、李祥凌先生、李建峰先生合计持有海源实业 54.22%的股份，海源实业持有海源机械 3750 

万股，约占公司股份总数的 14.42%。李明阳先生受让股份后，将直接持有公司 2719 万股，

约占公司股份总数的 10.46%，海源实业持有的股份将降至 1031 万股，约占公司股份总数的

3.96%。 

图 1：股份转让前的股权结构 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 2：股权转让后的股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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本次股权转让的目的如下：随着公司在复合材料尤其是碳纤维轻量化产业的不断拓展，

公司从战略角度，计划逐步进入军工航空航天等新领域。海源实业由于其外资公司的性质，

对于公司向这些行业的发展构成一定限制。此外，由于海源实业作为境外法人，持有的公司

股份在股权质押等方面也存在较多限制和不便。因此，从优化股权结构的考虑，公司实际控

制人经慎重考虑，将海源实业持有的大部分未质押股份以协议方式，转让给国内自然人持有。 

我们认为本次股权结构调整后，公司董事长李良光先生的实际控股比例得到了进一步提

高，这有利于公司坚定复合材料轻量化的战略发展方向，为公司后续的业务拓展奠定坚实的

基础。 

2 核心管理层调整优化，带来整车资源与经验助力 

公司在 5 月对管理层进行了调整，引进了具备丰富整车经验和资源的杨宁先生担任副总

经理并兼任董秘，聘任期限为自 2017 年 5 月 19 日起至 2019 年 11 月 10 日止。杨宁先生

具备在整车厂长期工作经验，曾任北汽福田汽车股份有限公司投资者关系主管、北京市证监

局上市处科员、欧力重工有限公司并购部副部长、北汽福田汽车股份有限公司投行与并购部

专业总师、北京汽车股份有限公司资本运营部经理。 

目前公司有多位高管自整车厂相关部门，海源新材料现任总经理王加志先生也曾任职于

北汽福田股份有限公司，王加志先生曾任职于福田雷沃国际重工股份有限公司、福田重机股

份有限公司，历任福田重工农业装备事业部营销公司营销管理部综合管理科科长、销售管理

部副部长，农业装备事业部制造部副部长，潍坊车辆厂制造部部长，福田重机总经理助理兼

综合管理部部长，福田重工董事会秘书兼综合管理部部长、福田重工董事会秘书兼国际贸易

公司常务副总经理。 

我们认为，公司大力招揽具备整车厂资源的高级管理人才，有利于公司目前正在开展的

汽车复合材料轻量化业务的转型工作，随着新的管理人员加入，不仅能带来整车厂先进的生

产管理经验，而且可以利用其整车厂的资源加速公司复合材料轻量化的发展，有望带来更多

的业务接洽和订单。 

3 轻装上阵，上半年业绩高速增长，全年值得期待 

2016 年全年，公司复合材料业务订单饱满，迅速扩张，实现收入 1.2 亿，同比增速达到

21.87%，其中扣除工程项目收入以外的复合材料制品（汽车复合材料制品）销售收入同比增

长 56.05%。公司的复合材料轻量化制品主要分为建筑轻量化业务和汽车轻量化业务。建筑

轻量化的主要产品是复合材料建筑模板，2016 年公司复合材料建筑模板产品在城市管廊施

工中得到成功应用，目前已进入海口、南宁、济南、黄山等多个城市管廊项目。汽车轻量化

制品业务，从 2016 年四季度开始陆续实现了宁德时代新能源、宇通客车等客户的批量供货，

预计随着多个汽车轻量化产品进入批量生产阶段，2017 年汽车轻量化制品业务将会有更强

劲增长。 

公司压机业务表现一般，实现营业收入 0.7 亿，同比下滑 40%，主要由于房地产投资和

冶金行业固定投资未见增长，影响了相关产品的市场需求。同时，公司在 2016 年对机械装

备业务进行了重新整合，重新制定发展策略，也对业务造成了一定的不利影响。此外，压机
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部分的大额订单因未按预计进度发货也影响了公司收入的确认。2017 年一季度，公司的母

公司（压机业务）营业收入达到 4282.49 万，同比增长 105.62%，主要原因是母公司实现大

额出口销售，使得一季度营业收入较上年同期有所上升所致，我们判断，公司在 2016 年未

确认的压机订单，在 2017 年一季度基本确认完毕。目前，公司对机械装备业务的资源整合

已经完成，人员组织和产品结构的调整也已经到位，预计 2017 年公司传统的机械装备业务

将会重回上升轨道。 

公司的碳纤维业务在 2016 年积极推进产业化实施。新能源汽车碳纤维车身部件生产线

的自动化设计已经完成，核心设备碳纤维压机已完成生产，相关的配套辅助设备也逐步到位，

专用碳纤维车间的基建施工已基本完成，预计可在 2017 年二季度完成整线安装调试工作，

同时，公司已与多家客户进行了开发技术交流，进行了一定的项目储备。2016 年公司完成

了对福建省汽车工业集团云度新能源汽车股份有限公司的出资工作。参股云度新能源汽车不

仅使得公司能够更深入布局汽车产业链，也有利于公司碳纤维相关装备及产品的市场开拓。

2017 年 1 月，云度新能源汽车获得了新能源汽车生产许可证，成为第十家获得新建纯电动

生产资质的企业，预计 2017 年实现量产。 

另外，子公司福建海源新材料科技有限公司在 2016 年与葡萄牙复合材料巨头 INAPAL P

签署了《谅解备忘录》。双方将在技术、工艺、生产和市场等方面全面合作，共同拓展中国

汽车轻量化业务，并根据业务发展情况在未来设立合资企业。 

图 3：2013-2016 公司各业务板块收入情况  图 4：2013-2016 公司各业务板块毛利率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2017 年一季度公司实现营业收入 8436.6 万元，同比增长 115.06%，实现归母净利润

987.0 万元，同比增长 229.58%，营收与利润保持高速增长的主要原因是由于本期母公司实

现大额出口销售，使得一季度营业收入较上年同期有所上升，另外子公司海源新材料营业收

入较去年同期有较大幅度增长。另外，公司预计 2017 年 1-6 月的净利润区间为 2500 万至

3000 万元，同比增幅区间为 227.69%-253.23%，半年度业绩大幅提高的主要原因是：母公

司 2017 年新签订单以及出机数量较去年同期有所增加，一季度母公司大额出口销售，经营

业绩以及利润较上年同期有所上升；子公司海源新材料科技有限公司本期营业收入及净利润

较去年同期有较大幅度增长。 
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图 5：2016-2017Q1 公司主营业务收入情况  图 6：2016-2017Q1 公司归母净利润情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 7：2016-2017Q1 公司毛利率与净利率情况  图 8：2016-2017Q1 公司三费率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2016 年公司整体业绩波动比较大，公司在三季度单季曾经扭亏为盈实现净利润 1912.94

万元，但是在四季度单季净利润大幅下滑至-4078.79 万元，2016 年全年公司净利润为

-3818.72 万元。分析公司各季度的收入情况可以看到，公司的母公司（压机业务）在四季度

营收为负，应该是订单延后确认收入滞后带来的影响，公司的新材料业务（初略等同于合并

报表与母公司报表的差值）依然保持了良好的态势；分析公司净利润的情况同样可以得出，

四季度母公司净利润出现大幅下滑，而新材料业务的净利润水平基本稳定，我们判断主要原

因除了母公司收入确认滞后带来的业务亏损以外，母公司在四季度进行了 2700 万的资产减

值损失的计提，也直接影响了母公司当季的利润水平， 
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图 9：2016-2017Q1 公司毛利率与净利率情况  图 10：2016-2017Q1 公司三费率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 11：2016-2017Q1 公司毛利率与净利率情况  

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  
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户开拓与合资合作；2017 年一季度公司轻装上阵，传统压机业务的经营情况出现大幅改善，

复合材料轻量化业务也持续保持了高速增长，三费率继续大幅降低，可见公司在 2016 年进

行的业务调整与资源优化已经初见成效，各项费用控制已经逐渐恢复正常，公司的各个业务

板块也基本完成了优化与升级，正在步入良好的经营状态轨道中。 
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4 盈利预测与估值 

公司未来在碳纤维复合材料轻量化领域预计将有充足订单，各项业务收入增速取决于公

司产能分配计划，下表仅代表我方预测。 

关键假设： 

建筑模板及配件：公司建筑模板订单充沛，收入与毛利率在近 2 年大幅提升，2017 一

季度公司披露该业务收入保持高速增长，我们预计 2017-2019 年销售毛利率分别为 35%、

35%、35%。 

液压成型设备：公司液压成型设备经过 2016 年的调整，2017 年已经出现好转，公司预

计母公司 2017 年上半年新签订单以及出机数量较去年同期有所增加，我们预计 2017-2019

年随着销售收入的良好增长以及产品结构调整，该业务毛利率有所提升，并逐渐向前几年的

合理区间靠近，销售毛利率分别为 25%、30%、35%， 

玻璃纤维汽车复合材料零部件：公司玻璃纤维零部件业务在 2016 年进行了大规模开拓，

并获得了吉利、宇通、CATL 等多家公司订单，公司预计其子公司海源新材料科技有限公司

2017 年上半年营业收入及净利润较去年同期有较大幅度增长。我们预计 2017-2019 年销售

毛利率分别为 32%、35%、35%， 

碳纤维汽车复合材料零部件：公司的碳纤维业务正在步入量产轨道，由于国内碳纤维推

广尚待时日，我们认为大规模应用还需要一定时间，2017 年尚不能产生收入。我们预计

2018-2019 年销售毛利率分别为 20%、30%。 

表 1：公司业务拆分 

 
万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计 

营业收入 20,521.32 44,012.78 83,643.01 155,723.73 

Yoy -3.93% 114.47% 90.04% 86.18% 

毛利率 30.15% 33.07% 34.38% 35.22% 

配套和配件等 

收入 14,676.89 21,896.97 32,665.36 47,839.01 

Yoy 41.00% 49.19% 49.18% 46.45% 

毛利率 28.77% 33.41% 33.94% 34.27% 

建筑模板及配件 

收入 12,236.81 19,578.90 30,347.29 45,520.93 

Yoy 56.05% 60.00% 55.00% 50.00% 

毛利率 31.02% 35.00% 35.00% 35.00% 

代购代销配套 

收入 2,440.08 2,318.08 2,318.08 2,318.08 

yoy -4.98% -5.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 17.50% 17.00% 17.00% 17.00% 

液压成型设备 

收入 4,180.92 10,452.30 18,814.14 28,221.21 

yoy -50.67% 150.00% 80.00% 50.00% 

毛利率 11.05% 25.00% 30.00% 35.00% 

汽车复合材料零部件 

收入  10,000.00 30,500.00 78,000.00 

yoy  
 

205.00% 155.74% 

毛利率  32.00% 34.75% 34.81% 
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万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

玻璃纤维零部件 

收入  10,000.00 30,000.00 75,000.00 

yoy  
 

200.00% 150.00% 

毛利率  32.00% 35.00% 35.00% 

碳纤维零部件 

收入  
 

500.00 3,000.00 

yoy  
  

500.00% 

毛利率  
 

20.00% 30.00% 

工程项目 

收入 279.64 279.64 279.64 279.64 

yoy -63.91% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 42.37% 40.00% 40.00% 40.00% 

其他业务 

收入 1,383.87 1,383.87 1,383.87 1,383.87 

yoy -18.63% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 70.64% 70.00% 70.00% 70.00% 

数据来源：西南证券 

我们预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.23 元、0.47 元、0.91 元，对应 PE 分别为 72 倍、

35 倍、18 倍，考虑复合材料轻量化行业广阔的发展空间与公司在行业中优良的质地，以及

公司业务的高成长性（三年复合增速>100%），我们给予公司 2018 年 50 倍估值，对应目

标价 23.5 元，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 205.21 440.13 836.43 1557.24  净利润 -38.18 59.71 121.70 236.66 

营业成本 147.41 294.57 548.87 1008.74 

 

折旧与摊销 42.82 46.01 54.39 66.50 

营业税金及附加 2.22 4.36 8.55 15.75 财务费用 3.07 0.00 0.00 0.00 

销售费用 26.64 24.21 41.82 77.86 资产减值损失 29.85 0.00 0.00 0.00 

管理费用 47.98 57.22 104.55 186.87 经营营运资本变动 -124.74 -412.87 -818.90 -1532.91 

财务费用 3.07 0.00 0.00 0.00 其他 -36.66 -0.75 0.20 0.03 

资产减值损失 29.85 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 -123.84 -307.90 -642.61 -1229.72 

投资收益 -0.75 0.00 0.00 0.00 资本支出 -66.29 -100.00 -200.00 -300.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -151.58 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -217.86 -100.00 -200.00 -300.00 

营业利润 -52.71 59.77 132.64 268.01 短期借款 36.00 13.40 885.08 1608.55 

其他非经营损益 4.97 10.47 10.54 10.41 长期借款 100.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 -47.74 70.24 143.17 278.43 股权融资 599.36 0.00 0.00 0.00 

所得税 -9.56 10.54 21.48 41.76 支付股利 0.00 3.63 -2.84 -6.76 

净利润 -38.18 59.71 121.70 236.66 其他 -11.85 -2.41 0.00 0.00 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 723.51 14.62 882.24 1601.80 

归属母公司股东净利润 -38.18 59.71 121.70 236.66  现金流量净额 382.24 -393.28 39.63 72.08 

     

 

     

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 437.29 44.01 83.64 155.72 成长能力     

应收和预付款项 216.24 385.83 748.49 1415.95 销售收入增长率 -10.83% 114.47% 90.04% 86.18% 

存货 375.01 709.72 1330.49 2468.14 营业利润增长率 -337.87% 13.40% 121.92% 102.07% 

其他流动资产 5.86 18.93 31.28 58.86 净利润增长率 -1460.48% 56.39% 103.83% 94.47% 

长期股权投资 6.27 6.27 6.27 6.27 EBITDA 增长率 -131.83% 1451.35% 76.81% 78.86% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 521.66 580.64 731.25 969.75 毛利率 28.17% 33.07% 34.38% 35.22% 

无形资产和开发支出 67.22 62.91 58.60 54.30 三费率 37.86% 18.50% 17.50% 17.00% 

其他非流动资产 268.42 267.72 267.03 266.34 净利率 -18.60% 13.57% 14.55% 15.20% 

资产总计 1897.97 2076.05 3257.06 5395.33 ROE -2.45% 3.68% 6.99% 12.01% 

短期借款 135.00 148.40 1033.48 2642.03 ROA -2.01% 2.88% 3.74% 4.39% 

应付和预收款项 86.95 173.30 331.96 606.53 ROIC -3.85% 3.74% 5.36% 6.46% 

长期借款 100.00 100.00 100.00 100.00 EBITDA/销售收入 -3.32% 24.03% 22.36% 21.48% 

其他负债 15.65 33.04 51.46 76.70 营运能力     

负债合计 337.59 454.74 1516.90 3425.26 总资产周转率 0.13 0.22 0.31 0.36 

股本 260.00 260.00 260.00 260.00 固定资产周转率 0.51 1.01 1.60 2.36 

资本公积 1163.12 1163.12 1163.12 1163.12 应收账款周转率 1.72 2.32 2.31 2.25 

留存收益 134.85 198.19 317.05 546.96 存货周转率 0.41 0.54 0.54 0.53 

归属母公司股东权益 1560.38 1621.31 1740.17 1970.07 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  46.87% — — — 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构     

股东权益合计 1560.38 1621.31 1740.17 1970.07 资产负债率 17.79% 21.90% 46.57% 63.49% 

负债和股东权益合计 1897.97 2076.05 3257.06 5395.33 带息债务/总负债 69.61% 54.62% 74.72% 80.05% 

     流动比率 4.58 3.38 1.56 1.24 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 2.92 1.31 0.61 0.49 

EBITDA -6.82 105.78 187.03 334.51 股利支付率 0.00% -6.08% 2.33% 2.85% 

PE -112.37 71.85 35.25 18.13  每股指标     

PB 2.75 2.65 2.47 2.18  每股收益 -0.15 0.23 0.47 0.91 

PS 20.91 9.75 5.13 2.75 

 

每股净资产 6.00 6.24 6.69 7.58 

EV/EBITDA -561.14 40.02 27.15 19.77 每股经营现金 -0.48 -1.18 -2.47 -4.73 

股息率 0.00% — 0.07% 0.16% 每股股利 0.00 -0.01 0.01 0.03 

数据来源：Wind，西南证券 
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