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[Table_Title] 机械设备 专用设备 

新机型推广提升盈利水平，打造全程机械化农机提供商 

  [Table_Summary]  事件：公司于 8月 24日晚发布半年报，2017H1实现收入 3.96亿

元，同比增长 35.19%，净利润 3922万元，同比增长 7.54%，扣非净利

3058万元，同比增长 41.99%。 

 

联合收割机新机型大规模投放市场，业绩快速增长：2017H1公司

实现营业收入 3.96亿元，同比增长 35.19%，归母净利润为 3922 万台，

同比增长 7.54%，扣非净利润为 3058万元，同比增长 41.99%，公司业

绩快速提升主要原因是公司主打产品联合收割机新机型大规模推向市

场，并受到认可。2017H1 公司联合收割机业务实现收入 3.49 亿元，

占公司收入 88.51%，同比增长 50.18%，毛利率为 24.48%，较上年同

期增长 2.27%，毛利提升主要是销量增加单台产品分摊成本下降所贡

献。 

产品梯队逐步成型，打造全程机械化农机提供商：2016 年，公司

通过收购控股星光玉龙和星光正工，切入压捆机和采棉机领域。压捆

机行业近几年增速均在 20%以上，2017H1 受到补贴金额下降、市场竞

争加剧以及原材料价格上涨等因素影响，实现收入 3072万元，同比下

降 23.40%。采棉机具有巨大的市场潜力，目前国内棉花的机收率仅

11.46%，但由于目前国内对国产采棉机认可度较低，公司放缓了星光

正工采棉机推向市场的步伐，并加大研发力度，着重提高性能与可靠

性。此外，公司旋耕机、拖拉机均实现了小规模销售，同时也储备了

烘干机、播种机等新产品，公司的产品梯队正逐渐成型，未来公司将

打造成全程机械化农机提供商。 

定增持续推进，加快产业战略布局：公司同时发布定增预案（第

四次修订稿），拟以不低于 18.37元/股的价格，募资 5.59 亿元用于

“年产 5000 台压捆机项目”、“年产 10000台中大小拖拉机项目”。

通过本次定增，公司将初步建立起遍及水稻、小麦、玉米、棉花、有

才等五大主要农作物品种，覆盖耕、收及收后处理的全程机械化产业

链，为客户提供一揽子供货和售后服务。 

农机行业市场空间巨大，公司有望从行业脱颖而出：从 04 年开

始，农机行业经历了发展的“黄金十年”，总体市场规模从 500亿上

升至 5000亿，近几年行业增速虽有所放缓，但整体市场规模仍在上升。

截止 2016年，农作物耕种收综合机械化率达到 65%左右，目标在 2020

年到 70%左右，机械化率仍有提升空间。竞争格局方面，国内农机行

业结构散乱，市场集中度低，没有形成具有国际竞争力的大型企业。

公司作为民营企业，在经营、管理和激励机制上具有较大的灵活性，

并且是少数具有上市公司平台的农机企业，有望从行业脱颖而出。 

盈利预测及投资建议：预计公司 2017-2019 年收入分别为 7.53

亿、10.67 亿和 14.40 亿，EPS 分别为 0.27 元、0.44 元和 0.62 元，

对应 PE 分别为 73 倍、45 倍和 32 倍。考虑到公司产品梯队已成型，

发展进入快车道，首次覆盖给予“买入”评级。 
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[Table_Author] 证券分析师：钱建江 

电话：021-61372597 

E-MAIL：qianjianjiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517070002 

证券分析师：刘国清 

电话：021-61372597 

E-MAIL：liugq@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517040001 

联系人：刘瑜 

电话：010-88695233 

E-MAIL：liuyubj@tpyzq.com 

联系人：徐也 

电话：010-88695236 

E-MAIL：xuye@tpyzq.com 
 

[Table_Message] 2017-08-27 
公司点评报告 

买入/首次 
 星光农机(603789) 
 

昨收盘：19.92 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 新机型推广提升盈利水平，打造全程机械化农机提供商 

 

风险提示：联合收割机市场竞争加剧，新产品市场拓展不及预期 

 
指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 521.14  753.39  1067.10  1440.89  

    增长率 -10.97% 44.57% 41.64% 35.03% 

归属母公司净利润（百万元） 33.21  54.78  88.37  124.50  

    增长率 -58.19% 64.96% 61.32% 40.89% 

每股收益 EPS（元） 0.16  0.27  0.44  0.62  

PE 121  73  45  32  

PB 3.62  3.44  3.14  2.81  
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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 521.14  753.39  1067.10  1440.89    净利润 44.89  69.96  108.11  150.16  

营业成本 384.21  558.71  765.73  1019.55    折旧与摊销 30.27  37.53  37.53  37.53  

营业税金及附加 4.56  3.68  5.90  8.43    财务费用 -2.14  -0.46  2.83  8.76  

销售费用 22.41  31.32  46.04  61.37    资产减值损失 11.66  0.00  0.00  0.00  

管理费用 70.95  84.13  124.89  170.65    经营营运资本变动 57.62  -243.29  -224.10  -239.44  

财务费用 -2.14  -0.46  2.83  8.76    其他 -31.50  0.45  -0.24  0.63  

资产减值损失 11.66  0.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 110.79  -135.81  -75.86  -42.36  

投资收益 14.80  0.00  0.00  0.00    资本支出 -243.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -47.40  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 -290.40  0.00  0.00  0.00  

营业利润 44.29  76.03  121.72  172.12    短期借款 0.00  0.00  90.12  88.50  

其他非经营损益 10.56  7.50  7.81  8.17    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 54.84  83.52  129.53  180.28    股权融资 30.61  0.00  0.00  0.00  

所得税 9.96  13.56  21.42  30.12    支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 44.89  69.96  108.11  150.16    其他 -100.01  -9.83  -2.83  -8.76  

少数股东损益 11.68  15.18  19.74  25.66    筹资活动现金流净额 -69.40  -9.83  87.29  79.73  

归属母公司股东净利润 33.21  54.78  88.37  124.50    现金流量净额 -249.01  -145.63  11.43  37.38  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

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 240.92  95.28  106.71  144.09    成长能力 
    

应收和预付款项 120.39  178.94  249.48  338.54    销售收入增长率 -10.97
% 

44.57% 41.64% 35.03% 

存货 149.82  219.56  301.09  401.17    营业利润增长率 -50.41
% 

71.67% 60.10% 41.41% 

其他流动资产 430.03  621.67  880.54  1188.97    净利润增长率 -43.49
% 

55.86% 54.52% 38.90% 

长期股权投资 0.20  0.20  0.20  0.20    EBITDA 增长率 -32.34
% 

56.17% 43.31% 34.76% 

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 328.15  300.84  273.53  246.22    毛利率 26.28% 25.84% 28.24% 29.24% 

无形资产和开发支出 217.65  208.87  200.08  191.29    三费率 17.51% 15.26% 16.28% 16.71% 

其他非流动资产 63.89  62.45  61.02  59.58    净利率 8.61% 9.29% 10.13% 10.42% 

资产总计 1551.03  1687.81  2072.65  2570.05    ROE 4.05% 5.99% 8.47% 10.52% 

短期借款 0.00  0.00  90.12  178.62    ROA 2.89% 4.15% 5.22% 5.84% 

应付和预收款项 292.40  313.24  433.12  610.04    ROIC 4.48% 6.42% 8.59% 10.46% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 13.90% 15.01% 15.19% 15.16% 

其他负债 149.62  205.87  272.60  354.43    营运能力         

负债合计 442.01  519.11  795.84  1143.08    总资产周转率 0.39  0.47  0.57  0.62  

股本 201.56  201.56  201.56  201.56    固定资产周转率 2.29  3.08  4.92  7.59  

资本公积 603.64  603.64  603.64  603.64    应收账款周转率 9.18  6.24  6.19  6.06  

留存收益 281.84  336.62  424.99  549.49    存货周转率 3.65  3.00  2.93  2.89  

归属母公司股东权益 1067.63  1112.12  1200.49  1325.00    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

98.77% — — — 

少数股东权益 41.39  56.57  76.31  101.97    资本结构         

股东权益合计 1109.02  1168.70  1276.81  1426.97    资产负债率 28.50% 30.76% 38.40% 44.48% 

负债和股东权益合计 1551.03  1687.81  2072.65  2570.05    带息债务/总负债 0.00% 0.00% 11.32% 15.63% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 2.26  2.26  2.00  1.86  

EBITDA 72.42  113.09  162.08  218.41    速动比率 1.90  1.82  1.61  1.50  

PE 120.91  73.30  45.43  32.25    每股指标         

PB 3.62  3.44  3.14  2.81    每股收益 0.16  0.27  0.44  0.62  

PS 7.70  5.33  3.76  2.79    每股净资产 5.50  5.80  6.33  7.08  

EV/EBITDA 51.43  34.22  24.36  18.31    每股经营现金 0.55  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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刘国清，太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领

域的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通工业自动化相关板块。金融行业从业六

年以上，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有八年的实业工作经

历，曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 
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