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资料来源：Wind 

 中报符合预期，装备业务进展顺利 
劲胜智能(300083) 
中报业绩符合预期 

公司公布 2017 年中报，公司上半年营收 31.66 亿元，同比增长 31.90%，
归属于上市股东净利润 3.03 亿元，同比增长 500.64%，扣除非经常性损益
后净利润为 2.85 亿元，同比增长 675.59%。 

 

2 季度盈利能力继续提升，装备类业务成为成长动力 

公司 2 季度单季度营收 15.33 亿元同比增长 30.7%，环比降低 6.1%，毛利
率 31.8%，同比去年同期增长 6.7 个百分点，环比提升 8.6 个百分点。2

季度公司三项费用 3.25 亿元，同比增长 35.9%，环比增长 40.8%。2 季度
单季净利润 1.55 亿元，同比增长 606.8%，环比增长 4.9%。尽管 2 季度受
到国产智能机需求下降的影响，导致传统机壳业务受到冲击，但是子公司
创世纪业务进展顺利，装备类业务持续快速成长。 

 

装备业务快速发展，智能制造渐成趋势 

上半年公司高端装备业务营收 12.51 亿元，同比增长 66.73%，毛利率
39.74%，同比增长 1.33 个百分点。高端装备业务除了传统的金属 CNC 设
备，目前正在积极推动高光机、玻璃精雕机、2.5D 扫光机等设备批量出货，
3D 热弯机已经进入小批量试产阶段。与此同时，公司投资成立全资子公司
中创智能，从事智能制造系统集成服务业务；设立全资子公司劲胜孵化器，
建设中小型科技企业的孵化平台。公司继续推动国家智能制造示范点建设，
持续打造智能制造服务业务 

 

3C 高端装备龙头，重申买入评级 

公司目前是国内 3C 高端装备的龙头企业，持续受益于 3C 制造企业的产能
扩张，以及技术变化驱动的行业需求提升。公司中报业绩符合预期，我们
维持此前的盈利预测，预计 2017-2019 年公司净利润为 7.0 亿元，10.7 亿
元，14.6 亿元，对应 EPS 为 0.49 元，0.75 元，1.03 元，目前股价对应市
盈率为 20.3X，13.3X，9.7X，根据目前电子行业的估值水平，我们认为公
司估值受到短期内大股东减持影响，我们认为 6 个月合理估值为 2018 年
市盈率 20X-25X，对应目标价为 15.00 元-18.75 元，重申买入评级。 

 

风险提示：传统塑胶、金属机壳业务订单低于预期，金属 CNC 行业需求下
滑，玻璃精雕机业务拓展低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,432 

流通 A 股 (百万股) 1,123 

52 周内股价区间 (元) 6.23-10.17 

总市值 (百万元) 14,290 

总资产 (百万元) 10,720 

每股净资产 (元) 3.77  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 3,567 5,136 7,776 11,391 13,901 

+/-%  (10.40) 44.01 51.40 46.48 22.04 

归属母公司净利润 (百万元) (470.50) 131.44 700.77 1,072 1,463 

+/-%  (732.85) 127.94 433.14 53.01 36.40 

EPS (元，最新摊薄) (0.33) 0.09 0.49 0.75 1.03 

PE (倍) (30.20) 108.09 20.27 13.25 9.71  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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财务数据 

图表1： 营收及成本预测  图表2： 营收及净利润预测 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 三项费用假设  图表4： 资产盈利能力假设 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 劲胜智能历史 PE-Bands  图表6： 劲胜智能历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,902 5,657 6,343 9,929 12,524 

现金 1,562 897.71 1,944 2,848 3,475 

应收账款 1,116 1,192 1,557 2,587 3,431 

其他应收账款 93.78 174.61 106.79 219.45 232.08 

预付账款 114.69 52.57 227.78 341.35 391.53 

存货 1,627 2,823 2,016 3,173 3,966 

其他流动资产 388.29 517.33 491.80 760.71 1,028 

非流动资产 3,871 3,985 3,860 3,754 3,628 

长期投资 13.47 20.20 13.47 13.47 13.47 

固定投资 1,632 1,687 1,792 1,780 1,732 

无形资产 149.67 163.69 151.60 136.24 122.52 

其他非流动资产 2,075 2,114 1,903 1,824 1,760 

资产总计 8,773 9,643 10,203 13,683 16,152 

流动负债 3,294 3,970 4,012 6,416 7,417 

短期借款 436.06 589.92 704.72 1,367 1,144 

应付账款 1,436 1,292 1,956 3,070 3,888 

其他流动负债 1,422 2,089 1,351 1,979 2,385 

非流动负债 494.71 550.84 396.84 400.45 406.31 

长期借款 110.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 384.71 550.84 396.84 400.45 406.31 

负债合计 3,789 4,521 4,409 6,817 7,824 

少数股东权益 0.85 0.00 0.03 0.07 0.12 

股本 355.89 1,424 1,424 1,424 1,424 

资本公积 4,684 3,619 3,619 3,619 3,619 

留存公积 (55.92) 75.52 751.41 1,824 3,286 

归属母公司股 4,983 5,121 5,794 6,866 8,328 

负债和股东权益 8,773 9,643 10,203 13,683 16,152  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,567 5,136 7,776 11,391 13,901 

营业成本 3,112 3,944 5,519 8,010 9,728 

营业税金及附加 13.08 22.12 32.35 46.07 57.98 

营业费用 149.58 192.67 298.94 440.99 534.12 

管理费用 562.02 738.85 1,065 1,561 1,779 

财务费用 31.15 22.43 (10.47) (21.80) (37.08) 

资产减值损失 222.17 54.11 50.00 40.00 35.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (0.03) 2.17 0.00 0.00 0.00 

营业利润 (523.80) 164.73 821.00 1,315 1,803 

营业外收入 31.09 67.26 80.00 50.00 50.00 

营业外支出 8.76 19.74 25.00 25.00 25.00 

利润总额 (501.47) 212.25 876.00 1,340 1,828 

所得税 (29.93) 80.80 175.20 268.07 365.64 

净利润 (471.54) 131.45 700.80 1,072 1,463 

少数股东损益 (1.04) 0.01 0.03 0.04 0.05 

归属母公司净利润 (470.50) 131.44 700.77 1,072 1,463 

EBITDA (240.62) 456.76 1,045 1,554 2,043 

EPS (元) (0.33) 0.09 0.49 0.75 1.03  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (10.40) 44.01 51.40 46.48 22.04 

营业利润 (760.74) 131.45 398.40 60.21 37.09 

归属母公司净利润 (732.85) 127.94 433.14 53.01 36.40 

获利能力 (%)      

毛利率 12.74 23.22 29.03 29.68 30.02 

净利率 (13.19) 2.56 9.01 9.41 10.52 

ROE (9.44) 2.57 12.10 15.62 17.56 

ROIC (11.60) 2.38 13.87 18.94 23.42 

偿债能力      

资产负债率 (%) 43.19 46.89 43.21 49.82 48.44 

净负债比率 (%) 14.41 13.05 15.98 20.06 14.62 

流动比率 1.49 1.42 1.58 1.55 1.69 

速动比率 0.95 0.70 1.05 1.02 1.12 

营运能力      

总资产周转率 0.57 0.56 0.78 0.95 0.93 

应收账款周转率 3.76 4.20 5.35 5.18 4.35 

应付账款周转率 2.47 2.89 3.40 3.19 2.80 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.33) 0.09 0.49 0.75 1.03 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.37) (0.24) 0.78 0.29 0.71 

每股净资产(最新摊薄) 3.50 3.60 4.07 4.82 5.85 

估值比率      

PE (倍) (30.20) 108.09 20.27 13.25 9.71 

PB (倍) 2.85 2.77 2.45 2.07 1.71 

EV_EBITDA (倍) (57.77) 30.43 13.30 8.95 6.80  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (529.94) (337.35) 1,113 412.87 1,011 

净利润 (471.54) 131.45 700.80 1,072 1,463 

折旧摊销 252.04 269.61 234.66 260.38 277.36 

财务费用 31.15 22.43 (10.47) (21.80) (37.08) 

投资损失 0.03 (2.17) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (561.78) (861.41) 85.91 (1,067) (811.04) 

其他经营现金 220.17 102.74 102.40 169.48 118.84 

投资活动现金 (249.07) (749.16) (160.28) (194.91) (196.29) 

资本支出 556.74 228.51 150.00 150.00 150.00 

长期投资 6.85 0.72 (11.85) 0.00 0.00 

其他投资现金 314.52 (519.93) (22.13) (44.91) (46.29) 

筹资活动现金 2,127 421.00 93.29 685.69 (186.81) 

短期借款 (97.05) 153.87 114.79 662.64 (223.26) 

长期借款 0.00 (110.00) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 154.59 1,068 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 3,819 (1,065) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,749) 374.62 (21.51) 23.05 36.45 

现金净增加额 1,348 (664.61) 1,046 903.65 627.53  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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