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[Table_Main] 
轨道交通制动器民营企业潜在龙头，周期+

成长双轮驱动 

增持（维持） 
事件：2017 年中报显示，公司实现营业收入 2.6 亿元，同比-5.9%，归母净利

润 2378 万元，同比+3.2%，归母扣非 2006 万元，同比+50.9%。 

投资要点 
 工业制动器+液压及电液驱动装置+水暖管道零件多轮驱动，应用于轨道

交通、飞机发动机、风电、港口码头、矿山等广泛领域。分产品来看，

工业制动器营收 1.2 亿元，同比-24.9%,毛利率+33.8%，同比-3.1pct，

液压及电液驱动装置营收 2768 万元，同比+35.4%，毛利率+42.6%，

同比+5.4pct，水暖管道零件营收 7622 万元，同比+2.4%，毛利率

+24.3pct，同比-5.1pct。综合毛利率 33.8%，同比-1.9pct。预期未

来国内矿山、冶金等传统行业市场需求周期性回暖，随全球经济复苏，

港口市场贸易将得到改善，中国城市轨道交通行业发展迅猛，处高速

成长期，公司有望逐步追赶克诺尔步伐，成为国内轨交制动器民营企

业龙头。上半年毛利率下滑是因为原材料钢材价格上涨，但总体仍维

持较高水平。报告期内，公司配套研制的制动系统成功应用于悬挂式

单轨列车，已在中车青岛四方公司下线，意味着公司轨交制动系统的

广阔市场已经开启。 

 公司高度重视研发，三费可控，江苏环宇带来高投资收益和潜在轨道交

通客户协同。报告期内，公司研发投入 1770 万元，同比+11.2%，占

营收比 6.7%，同比+1.0pct，表明公司对研发项目高度重视并且积极

拓展新兴领域，开拓新市场；三费费率 29.7%，同比+2.3pct，其中销

售费用率 13.2%，同比+3.4pct，管理费用率 13.6%，同比-2.2pct，

财务费用率 2.9%，同比+1.2pct。费用率增加主要是销售及售后服务

费增加，并且贷款增加导致利息支出增加；报告期内投资受益 1535

万元，占利润总额比例 50%，主要是江苏环宇投资收益 1178 万元+华

伍重工分红 360 万元。江苏环宇公司参股 25%，其主要客户为中交、

中城建等大型央企集团，客户群体擅长项目总承包和 PPP，有望给公

司在轨道交通等领域带来额外订单。 

 公司处业务结构深度调整期，拟实现周期+成长板块双轮驱动。公司客

户群体优质高端，在周期性领域，公司是重型装备制造业工业制动器

的重要供应商，市场占有率居行业首位。主要客户包括振华重工、宝

钢集团、武钢、太原重工、大连重工等业内知名企业，并配套振华重

工的港口机械产品出口到全球 70 多个国家和地区的大型港口。风电

产品主要客户基本涵盖了国内主要风电设备主机厂商，其中包括金风

科技、湘电股份、广东明阳、上海电气、华锐风电等等。另外，公司

拟战略性拓展轨道交通成长板块，报告期内，具有我国自主知识产权

的悬挂式单轨列车已在中车青岛四方公司成功下线，公司配套研制的

制动系统成功应用于该悬挂式单轨列车。 

 盈利预测与投资评级：公司是国内传统工业制动器和风电制动系统的绝

对龙头，客户结构高端优质，同时是未来中国轨道交通制动系统最具

希望快速实现国产化替代的上市公司民营企业，我们预计公司

2017-2019 年 EPS 分别为 0.23/0.33/0.43 元，对应 PE 为 47/33/25X。

维持“增持”评级。 

 风险提示：轨道交通制动器进展不及预期 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 10.70 

一年最低/最高价 9.50/16.20 

市净率（倍） 3.0 

流通 A 股市值（百

万元） 

2438.2 

基础数据  

每股净资产（元） 3.33 

资本负债率（%） 44.43 

总股本（百万股） 378.55 

流通 A 股（百万股） 227.87 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 公司点评：制动器领域绝对龙

头，内生+外延扎实布局轨交

和军工 2016.8.29 

2． 公司点评：制动龙头进入军工

领域，完善航空航天产业链布

局 2016.5.19 
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[Table_Yemei] 华伍股份中报点评 
F 

华伍股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1270.2  986.3  1048.7  1240.7    营业收入 594.3  624.1  748.9  903.9  

现金 519.4  195.1  100.0  100.0    营业成本 376.1  399.2  477.8  570.4  

应收款项 468.4  491.8  590.2  712.3    营业税金及附加 6.3  6.6  7.9  9.6  

存货 255.0  270.7  324.0  386.8    营业费用 57.7  59.5  72.3  83.5  

其他 27.4  28.8  34.5  41.7    管理费用 93.5  93.7  101.9  117.7  

非流动资产 850.1  879.9  899.3  914.1    财务费用 10.7  14.1  7.6  11.5  

长期股权投资 40.9  40.9  40.9  40.9    投资净收益 -2.0  37.5  50.0  62.5  

固定资产 331.1  364.2  386.9  405.1    其他 -1.6  -0.8  -0.8  -0.8  

无形资产 99.5  96.1  92.8  89.5    营业利润 46.5  87.7  130.5  172.8  

其他 378.7  378.7  378.7  378.7    营业外净收支 16.7  10.0  10.0  10.0  

资产总计 2120.3  1866.2  1947.9  2154.9    利润总额 63.1  97.7  140.5  182.8  

流动负债 591.0  302.1  337.8  485.7    所得税费用 7.4  11.4  16.4  21.3  

短期借款 447.4  150.0  156.2  269.1    少数股东损益 9.3  0.4  0.6  0.8  

应付账款 119.0  126.2  151.1  180.4    归属母公司净利润 46.4  85.8  123.5  160.7  

其他 24.6  25.9  30.6  36.2    EBIT 65.4  68.3  92.2  126.0  

非流动负债 220.9  220.9  220.9  220.9    EBITDA 102.9  107.4  136.1  175.4  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

其他 220.9  220.9  220.9  220.9    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 811.9  523.0  558.7  706.6    每股收益(元) 0.12  0.23  0.33  0.43  

少数股东权益 65.6  66.0  66.6  67.5    每股净资产(元) 3.30  3.39  3.51  3.66  

归属母公司股东权益 1242.8  1277.2  1322.6  1380.9    

发行在外股份(百万

股） 378.6  378.6  378.6  378.6  

负债和股东权益总计 2120.3  1866.2  1947.9  2154.9    ROIC(%) 4.2% 3.8% 5.6% 7.0% 

            ROE(%) 3.7% 6.7% 9.3% 11.6% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 35.7% 35.0% 35.1% 35.8% 

经营活动现金流 26.8  91.4  44.3  57.8    EBIT Margin(%) 11.0% 11.0% 12.3% 13.9% 

投资活动现金流 -243.6  -66.7  -67.4  -68.4    销售净利率(%) 7.8% 13.8% 16.5% 17.8% 

筹资活动现金流 581.5  -348.8  -72.0  10.5    资产负债率(%) 38.3% 28.0% 28.7% 32.8% 

现金净增加额 361.9  -324.2  -95.1  -0.0    收入增长率(%) 9.0% 5.0% 20.0% 20.7% 

折旧和摊销 37.5  39.0  43.9  49.3    净利润增长率(%) 100.9% 84.9% 43.9% 30.1% 

资本开支 -76.1  -66.7  -67.4  -68.4    P/E 86.92  47.01  32.68  25.11  

营运资本变动 -217.6  -38.1  -127.9  -157.2    P/B 3.25  3.16  3.05  2.92  

企业自由现金流 -191.5  -5.4  -69.9  -64.9    EV/EBITDA 47.12  42.45  33.76  27.04  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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