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业绩持续高速增长，符合市场预期 
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 2017E 2018E 2019E 

营业收入 960 1247 1559 

(+/-%) 36.0% 30.0% 25.0% 

净利润 150 195 244 

(+/-%) 48.4% 29.9% 25.1% 

摊薄 EPS 0.30 0.38 0.48 

PE 28.1 21.6 17.3 

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：8 月 4 日，佳士科技（300193.SZ）公布《2017 年半年度报告》。2017

年上半年实现营收 4.01 亿元，比上年同期增长 23.98%，实现归属于上市

公司股东的净利润 0.72 亿元，比上年同期增长 36.38%。 

 业绩持续高速增长，符合市场预期：根据《2017 年半年度报告》，2017

年上半年实现营收 4.01 亿元，比上年同期增长 23.98%，实现归属于上市

公司股东的净利润 0.72 亿元，比上年同期增长 36.38%。业绩增长主要系

公司加强销售管理，逆变焊机产品销售收入增加所致。2017 年上半年，

佳士科技净利润增速（36.38%）处于此前《中报业绩预告》业绩增速

（30%-45%）的中部，符合市场预期。就同类公司而言，2016 年年报中，

上海沪工营收增速 9%左右，瑞凌股份营收基本与上年持平，佳士科技营

收增速（12.91%）靠前。2017 年上半年，佳士科技归母净利润增速

（36.38%），亦高于瑞凌股份预计归母净利润增速（10%-30%）。佳士科

技市场份额持续提升，有成为国内焊接设备龙头迹象。 

 受原材料价格上涨，毛利率略有下滑：2017 年上半年，公司逆变电焊机

与配件毛利率为 36.10%，毛利率比上年同期降低-0.18 个百分点，主要系

有色金属价格和包装材料价格上涨，公司采购成本上涨所致。2017 年上

半年，公司销售费用 为 2933.57 万元（+30.33%），主要系营收增加所致；

管理费用为 4339.86 万元，同比降低-19.88%；财务费用为-1633.31 万元

（+35.31%），主要系美元汇率下降导致汇兑损失增加所致。2017 年上半

年，经营活动产生的现金流量净额为 8850.80 万元，同比降低-2.33%，低

于同期营收增速（23.98%），但仍可覆盖净利润的增加量（0.72 亿元）。报

告期末，公司账上货币资产达 7.38 亿元，银行理财产品 9.8 亿元，上述可

支配的现金资产合计 17.18 亿元（占总资产比例高达 67.72%），资产状况

干净，存在较强的外延发展预期。此外，2017 年上半年，公司银行理财

产品实现利息收入 2563.21 万元。 

 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
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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。就业务格局而言，目前，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。公司通过持续优化产品结构，业绩实现了持续

稳健增长。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（集

中在全球中高端产品市场），产品主要应用于核电、大型电站、高铁等少

数高精尖焊接领域。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，国产焊割设备主要应用于建筑、机

械制造、造船、钢结构、车辆制造等重型工业领域和五金加工、家电行业

等轻工民用领域。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。 

 千鑫恒受让 8.85%股权的溢价率高达 37.42%，安全边际较为充足：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。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。

目前公司账上有 17.2 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。 

 投资建议：佳士科技（300193.SZ）是焊接设备行业的领先生产商之一，
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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，营收增速强于同类公司，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等高端领域，机器人业

务有望早日扭亏为盈，并成为公司业绩增长亮点。深圳千鑫恒受让 8.85%

股权的溢价率高达 37.42%，市值弹性较大。2017 年上半年，公司实现归

母净利润 0.72 亿元，同比增长 36.38%，业绩优于同类公司水平。我们预

计公司 2017-2019 年分别实现净利润 1.50 亿元、1.95 亿元、2.44 亿元，

EPS 分别为 0.30 元、0.38 元、0.48 元，当前股价（8.30 元/股）对应 PE

分别为 28.1X、21.6X、17.3X，维持【强烈推荐】评级。目前公司账上拥

有 17.2 亿现金资产，外延发展预期强烈。前期，刘主席讲话释放“并购

重组的积极信号”，后续佳士科技成长极具想象空间。此外，以 2017 年预

计净利润 1.5 亿元计算，在排出“账上有 17.2 亿现金资产”影响后，剩余

资产的市盈率为 16.6X，安全边际较为充足。 

 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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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  959.52  1,247.38  1,559.23   成长性      

营业成本 412.49  443.74  580.51  754.67  943.33       营业收入增长 6.2% 12.9% 36.0% 30.0% 25.0% 

销售费用 52.05  59.75  77.72  101.03  126.29       营业成本增长 -0.4% 7.6% 30.8% 30.0% 25.0% 

管理费用 97.23  111.22  142.82  185.66  232.08    营业利润增长 46.6% 38.6% 50.8% 29.9% 25.1% 

财务费用 -56.49  -57.93  -30.86  -39.99  -50.16       利润总额增长 54.0% 37.5% 40.9% 29.9% 25.1% 

投资净收益 -2.51  6.45  0.00  0.00  0.00       净利润增长 47.4% 30.7% 48.4% 29.9% 25.1% 

营业利润 86.24  119.57  180.28  234.23  292.96   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% 39.5% 39.5% 39.5% 

利润总额 93.04  127.93  180.28  234.23  292.96       销售净利率 12.4% 14.3% 15.6% 15.6% 15.6% 

所得税 18.19  24.70  27.04  35.13  43.94       ROE 3.9% 4.8% 6.7% 8.1% 9.3% 

少数股东损益 -2.44  2.23  3.31  4.30  5.37       ROIC 3.0% 3.3% 8.9% 9.7% 13.7% 

归母公司股东净利润 77.29  101.01  149.93  194.80  243.65   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  2,249.95  2,545.45  2,896.46       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  321.89  708.35  594.97       财务费用/营业收入 -9.0% -8.2% -3.2% -3.2% -3.2% 

  应收和预付款项 231.56  184.25  461.96  378.12  671.98       投资收益/营业利润 -2.9% 5.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

 存货 178.89  172.41  330.37  323.24  493.77       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  2.45  3.69  2.72  

非流动资产 453.44  447.81  375.57  323.34  271.71       存货周转率 2.31  2.57  1.76  2.33  1.91  

  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  3.01  4.60  6.97  

资产总计 2,244.32  2,420.15  2,625.52  2,868.78  3,168.17       总资产周转率 0.28  0.29  0.37  0.43  0.49  

流动负债 251.71  293.19  367.90  441.40  528.46   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% 14.0% 15.4% 16.7% 

  应付和预收款项 251.71  293.19  367.90  441.40  528.46       流动比率 7.11  6.73  6.12  5.77  5.48  

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00       速动比率 1.54  2.27  2.13  2.46  2.40  

  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  367.90  441.40  528.46       EPS 0.15  0.20  0.30  0.38  0.48  

股东权益 1,992.62  2,126.97  2,257.62  2,427.38  2,639.70       每股净资产 3.92  4.18  4.43  4.76  5.16  

  股本 507.11  507.94  507.94  507.94  507.94       每股经营现金流 0.24  0.47  (0.32) 0.80  (0.18) 

  留存收益 298.66  385.39  512.74  678.20  885.15       每股经营现金/EPS 1.56  2.35  (1.10) 2.08  (0.37) 

 少数股东权益 2.18  5.30  8.60  12.90  18.27   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 2,244.32  2,420.15  2,625.52  2,868.78  3,168.17   PE 54.52  41.72  28.10  21.63  17.29  

现金流量表         （百万）   PEG 1.51  1.22  N/A N/A N/A 

经营活动现金流 120.62  237.01  -164.50  404.21  -91.34   PB 2.12  1.99  1.87  1.75  1.61  

 其中经营营运资本增量 958.42  -184.04  363.50  -161.59  380.45   EV/EBITDA 57.00  33.30  17.50  12.85  11.08  

投资活动现金流 -1,026.92  84.14  20.00  0.00  0.00   EV/SALES 6.47  5.28  4.08  2.83  2.34  

 其中本期净投资 929.74  -189.68  311.26  -213.83  328.82   EV/IC 2.22  2.28  2.01  2.04  1.77  

融资活动现金流 61.06  -9.79  -13.56  -17.75  -22.03   ROIC-WACC -5% -5% -5% -4% 0% 

现金流净额 -841.51  325.44  -158.06  386.46  -113.38   EV/EBIT 93.81  43.32  22.84  15.87  13.13  
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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, 6 年证券研究经验，覆

盖过中小市值（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。 

林彦宏：荷兰皇家格罗宁根大学理学硕士，2016 年 11 月加入长城证券，任中小市值研究员。 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 
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