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[Table_Title] 机械设备 专用设备 

重组顺利完成，“联合舰队”扬帆起航 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

公司重大资产重组顺利完成，恢复上市。2016 年 11 月，在中国机械

工业集团公司的部署下，江苏苏美达集团有限公司和*ST 常林（600710）

完成重大资产重组。原*ST 常林业务、资产和负债全部置出，苏美达集团

100%股权整体置入，苏美达集团成为*ST 常林的唯一、全资子公司。同时

公司股票于 2017 年 7 月 31 日恢复上市。 

公司新注入优质资产，盈利能力大幅提升。得益于本次重组中优质

资产的注入，2016 年，*ST 常林实现扭亏为盈，营业收入 501.73 亿元，

归母净利润 2.07 亿元，去年同期亏损 5.27 亿元。如剔除重大资产交割前

*ST 常林的亏损，苏美达集团 2016 年完成利润总额 14.49 亿元，归母净

利润 3.65 亿元，继续保持稳健增长势头。 

苏美达集团定位明确，“贸工技金”四位一体助力发展。苏美达战

略定位是：专注于贸易与服务、工程总承包、投资发展的现代制造服务业

企业集团，贸易作为公司传统核心业务是发展的稳定器，“工”代表实业

制造是贸易的基础，“技”代表技术创新是公司产品富有竞争力的源头保

障，“金”代表金融和资本，公司通过实施产业并购和产业投资来寻找新

的盈利增长点。贸工技金相辅相成，协同助力苏美达集团保持健康快速发

展。 

盈利预测及投资建议。我们预测公司2017年-2019年EPS分别是0.30

元、0.35 元、0.41 元，对于 PE 分别是 23X、20X、17X，我们看好公司长

期稳健发展，保持优势竞争力，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：全球宏观经济下行风险；外汇风险；系统性风险等。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 50172.73  68524.43  90395.01  108218.12  
 

68524.43  

 

90395.01  

 

108218.12  

 （+/-%） 5575.88% 

 

36.58% 

 

31.92% 

 

19.72% 

 归母净利润(百万元） 206.66  

 

398.34  

 

453.67  

 

533.59  

 （+/-%） 178.92% 

 

92.75% 

 

13.89% 

 

16.30% 

 每股收益(元) 0.16 0.30 0.35 0.41 

市盈率(PE) 44 23 20 17 

资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,307/640 

总市值/流通(百万元) 9,147/4,482 

12 个月最高/最低(元) 7.55/6.64 
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一、 重组完成 ST 常林王者归来，“贸易+现代制造服务”舰

队整装待发 
2013 年-2015 年常林股份连续三年亏损，公司被实施退市风险警示，2016 年 4 月 13 日，公

司接到上海证券交易所《关于对常林股份有限公司股票实施暂停上市的决定》，2016 年 4月 20 日

起公司股票被暂停上市，为避免退市风险，2016 年 11 月，在中国机械工业集团公司的部署下，

江苏苏美达集团有限公司和*ST 常林完成重大资产重组。原*ST 常林业务、资产和负债全部置出，

苏美达集团 100%股权整体置入，苏美达集团成为*ST 常林的唯一、全资子公司，主营业务变更为

“现代制造服务业务”。 

得益于本次重组中优质资产的注入，2016 年，*ST 常林实现扭亏为盈，营业收入 501.73 亿元，

归母净利润 2.07 亿元，去年同期亏损 5.27 亿元。如剔除重大资产交割前*ST 常林的亏损，苏美

达集团 2016 年完成利润总额 14.49 亿元，归母净利润 3.65 亿元。公司股票于 2017 年 7 月 31 日

在上交所恢复上市。 

(一) 苏美达集团成长史 
 1978 年 7 月 31 日，苏美达集团的前身江苏省机电设备出口公司成立，由中国机械设备

进出口总公司全额出资设立，注册资本为 5637.98 万元。 

 1993 年 2月到 5月，江苏省机械设备进出口公司划归中国机械设备进出口总公司，并由

江苏省人民政府持有公司 20%的股份，由此公司名称变更为“中设江苏机械设备进出口

公司”，股权结构变更为中国机械设备进出口总公司持有公司 80%的股权，江苏省人民

政府持有公司 20%的股权。 

 1998 年 1月，公司名称变更为“中设江苏机械设备进出口集团公司”。 

 2006 年 3月，公司名称变更为“江苏苏美达集团公司”，股权结构变更为中国机械工业

集团公司持股 80%，江苏农垦持股 20%。 

 2012 年 11月，公司整体改制为有限责任公司，名称变更为“江苏苏美达集团有限公司”，

同时注册资本变更为 5亿元。 

 2016 年 11 月，苏美达集团整体注入 ST常林。 
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图表 1：苏美达集团历次股权变动情况 

序号 时间 具体事宜 转让方 受让方 关联关系 

1 1993 年 5月 

国家体改委将江苏省机

械设备进出口（集团）

公司划归中国机械设备

进出口总公司，同时，

江苏省人民政府保留江

苏省机械设备进出口

（集团）公司20%的股

份所有权 

江苏省人民政

府 

 

中国机械设备

进出口总公司 

 

无关联关系 

 

2 2000 年 8月 

江苏省人民政府将持有

的中设江苏机械设备进

出口集团公司20%的股

份授权给江苏省机械资

产管理有限公司管理并

代行出资人权利 

江苏省人民政

府 

 

江苏省机械资

产管理有限公

司 

 

江苏省人民政

府是江苏省机

械资产管理有

限公司的实际

控制人 

 

3 2004 年 12 月 

中国机械装备（集团）

公司将中国机械设备进

出口总公司持有的中设

江苏机械设备进出口集

团公司80%的股权划归

中国机械装备（集团）

公司直接持有 

中国机械设备

进出口总公司 

 

中国机械装备

（集团）公司 

 

中国机械装备

（集团）公司

是中国机械设

备进出口总公

司的控股股东 

 

4 2006 年 3月 

江苏省国有资产监督管

理委员会同意江苏省农

垦集团有限公司采取吸

收合并方式重组江苏省

机械资产管理有限公

司，吸收合并完成后，

江苏农垦持有江苏苏美

达集团公司20%股权 

江苏省机械资

产管理有限公

司 

 

江苏农垦 

 

江苏省机械资

产管理有限公

司和江苏省农

垦集团有限公

司均受江苏省

国有资产监督

管理委员会控

制 
 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

 

(二) 苏美达整体注入，本次重组前后公司股权变动 
ST 常林本次重组方案共涉及三项内容： 

1) 重大资产置换。常林股份以其截至基准日 2015 年 7 月 31 日拥有的全部资产及负债与国

机集团持有的以截至基准日 2015 年 7 月 31 日经评估的苏美达集团股权的等值部分进行

置换。 

2) 发行股份购买资产。苏美达集团 80%股权作价经上述资产置换后的差额部分由常林股份

向国机集团发行股份购买。同时，常林股份向江苏农垦发行股份购买其持有的苏美达集

团 20%股权。 
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3) 发行股份募集配套资金。常林股份向国机财务、国机资产、国机精工、国机资本、合肥

研究院、中国电器科学院、江苏农垦、苏豪集团、江苏沿海基金和云杉资本 10 名对象非

公开发行股票募集 15.00 亿元配套资金。 

本次交易前，国务院国资委的下属公司国机集团分别通过其下属子公司国机重工和福马集团

间接持有上市公司 25.32%和 2.23%的股份，合计间接持有上市公司 27.55%的股份，国机集团为常

林股份间接控股股东，国务院国资委为常林股份实际控制人。本次重组完成后，国机集团合计直

接及间接持有上市公司 47.69%的股份，将成为常林股份直接控股股东，国务院国资委仍为公司实

际控制人。本次重组不会导致公司实际控制人的变更，因此不构成借壳上市。 

图表 2：本次重组前后公司股权变动 

 

 
注：以上国机集团持股比例均为直接持股比例，本次交易之后国机集团通过直接加间接合计持

有常林股份 47.69 %的股份。 
资料来源：公司年报，太平洋证券整理 
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(三) 苏美达集团经营模式：贸易巨舰化身联合舰队，扬帆远航 
本次重大资产重组之后常林股份主营业务由铲运机械（主要为装载机、挖掘装载机等）、道路

机械（主要为平地机、压路机）等工程机械产品的生产与销售变更为贸易和服务业务，主要包括

机电设备、纺织服装、动力工具、发电设备、船舶、光伏组件的研发、生产、贸易以及大宗商品

贸易以及新能源工程和环境工程等。 

苏美达集团在三十余年的砥砺前行中逐渐形成了以贸易业务为核心的“产业+资本”经营模

式。苏美达集团始终坚持传统产业做精、优势产业做强、新兴产业做大，国际、国内两个市场并

重，不断增强在市场营销、技术研发、生产制造、品牌建设、投融资运作等方面的核心能力，并

拥有了全球化营销网络、自主研发中心、测试中心及核心产品制造工厂。苏美达集团主营业务主

要由六个子公司运营，分别是技贸公司、成套公司、五金公司、轻纺公司、机电公司和船舶公司。 

图表 3：苏美达集团控股结构 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

经过多年的经营运作，苏美达集团建立了“贸工技金”一体化发展的协同运营模式，其中 

“贸”代表“贸易”，“工”代表实业，“技”代表技术创新，“金”代表金融。即贸易是引领，

实业是支撑，技术是推动，金融是催化，四个要素共同构成推动苏美达集团发展的核心能力，是苏

美达集团立足自身特点、获取多层次组合利润、超越市场平均获利水平、构筑产业竞争壁垒以及持

续跑赢大市的关键支撑手段，也是最难以复制的系统竞争能力体系，这是苏美达集团区别于一般贸

易企业、工业企业以及投资企业的核心特征。 

 

图表 4：苏美达集团“贸工技金”一体化发展 

苏美达集团 

技贸公
司 

成套公
司 

五金公
司 

轻纺公
司 

机电公
司 

船舶公
司 

35 % 35 % 35 % 35 % 35 % 35 % 
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资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

经过多年的营运发展，苏美达集团已经由单一的机电设备进出口外贸公司成长为“贸工 

技金”一体化的大型贸易企业集团，产品包括大宗商品、发电设备、园林机械、船舶、光伏组

件等。 

图表 5：苏美达集团主要产品 

 
资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

 

(四) “多元化发展+专业化经营”形成协同效应，提升盈利水平 
经过多年的稳定经营，苏美达集团目前已形成了进口、出口贸易并举的格局，并与全球多个

国家和地区建立了广泛的经贸关系，公司拥有一定规模的实业支撑，在国内外贸易业务方面，苏

公司以贸易为核心，作为发展
的稳定器，起到引领作用 

工代表实业建设，公司拥有境
内外全资工厂15家，致力于打
造完整核心实业体系，从而保

障贸易业务 

在技术创新方面，公司大力投
入技术研发和核心平台建设，
拥有多个研究机构及142项核
心专利，是发展的加速器 

金融作为催化器通过构建金融
资源平台，为深度拓展核心业
务、高效运营供应链提供了支

持有效 

“贸工技金”相
辅相成 
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美达集团积累了丰富的客户、供应商等渠道资源。苏美达集团通过资源协同、战略协同以及财务

协同以“产业＋投资”双轮驱动模式，着力推动企业转型升级，创新发展，进一步提高各产业板

块之间的互动和融合，同时各业务板块共享信息、技术、渠道、市场、客户、人才等资源，相互

补充，相互支撑，在财务方面集团实施垂直一体化的财务管控方式，所有业务板块的财务核算、

管理、金融运作均奉行自上而下的统一管理和控制，确保风险最小化。 

苏美达集团始终给予业务子公司业务经营充分的自主权，业务子公司在各自的优势领域独立

经营，内生性的增长模式与公司所处的贸易行业息息相关，苏美达集团秉持“多元化发展、专业

化经营”的发展战略，充分发挥“贸工技金”一体化核心竞争优势，实施“产业＋投资”双轮驱

动模式，经过多年的发展，在钢材、煤炭、机电设备、纺织服装、船舶工程、园林机械、光伏等

众多领域拥有竞争优势。同时这种传统行业+新兴行业并驾齐驱的产业布局使得苏美达集团有效的

对抗经济周期带来的波动，始终保持稳健而富有竞争力的盈利水平。 

苏美达集团 2014 年-2016 年盈利水平持续向好，营业收入分别为 384.67 亿元、405.95 亿元、

501.73 亿元，净利润分别实现 8.51 亿元、10.38 亿元、14.49 亿元。 

 

二、 “集团公司+行业子公司”航母舰队优势起航 
重组之后的常林股份主营业务变更为贸易和服务业务，具体包括机电设备进口及大宗商品贸

易，园林机械、发电设备等机电产品和纺织服装产品的研发、生产、贸易，以及新能源工程、船

舶工程、环境工程等。 

2016 年在业务发展方面，公司在园林机械板块深入推进国际化营销平台建设；发电设备板块

积极应对传统优势市场“冰冻”的不利影响，大力发展新兴业务。其中，汽配业务发展势头良好，

居中国铝轮毂行业出口前 20 强。纺织服装板块持续推进“小前端、大平台”组织生态建设，不断

推进产品、市场和客户结构升级，实现逆势突破，出口实现 14%增长，按照海关编码统计，轻纺

公司（苏美达集团子公司）在全国纺织服装出口企业百强排行榜上名列第 7 位，成为全国纺织服

装行业的一面旗帜。 

 
(一) 技贸公司 

苏美达国际技术贸易有限公司成立于 1993 年，技贸公司是苏美达集团旗下核心企业之一（苏

美达集团持股 35 %，是其控股股东），立足于机电设备与大宗商品的进出口与国内贸易业务领域，

主要经营钢铁、矿产、煤炭、石油化工品、林产、农牧等大宗商品的进口与国内贸易，以及木制

品、钢材、卫浴等产品的出口业务等在内的供应链综合运营服务。 

图表 6：技贸公司 2013 年-2016 年盈利水平 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理 

技贸公司大部分收入来自供应链运营业务，该项业务毛利率较低，根据行业内对比，我们发

现公司的毛利率水平处于中上层次。供应链业务的运营模式以及商品结构决定了该类型业务毛利

率偏低，因此公司积极通过专业化运营、积极拓展海内外市场、重视核心营销人员培养及激励等

措施力争在竞争激烈的贸易行业中保持相对优势。 

 

图表 7：2016 年行业内可比公司毛利率 

上市公司 营业收入（亿元） 毛利率 

物产中大 2019.00 2.51 % 

建发股份 1149.00 3.79 % 

浙商中拓 329.00 2.57 % 

上海钢联 411.00 0.40 % 

象屿股份 1183.00 3.12 % 

中位数 1149.00 2.57 % 

苏美达技贸 334.00 2.64 % 
 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

 

(二) 成套公司 
苏美达成套设备工程有限公司成立于 1997 年，成套公司是苏美达集团旗下核心企业之一，主

要从事机电设备成套供应业务，供应各类工程机械、工程车辆、机械设备，为客户提供项目咨询、

工程设计、设备供货、系统安装、调试验收、运营管理的全程服务，业务遍及亚洲、非洲、欧洲、

美洲的几十个国家和地区。其中完成的国内 10 万吨以上市政污水处理工程超过 50 个，日水处理

量逾 1000 万吨，曾获中国市政金杯示范工程奖。 

2017年上半年成套公司海外新能源工程进展较快，50MW 巴基斯坦风电项目签约开工，18MW 太

阳能电站项目即将并网。 
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图表 8：成套公司 2013 年-2016 年盈利水平 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

(三) 五金公司 
苏美达五金工具有限公司成立于 1997 年，主要从事电动工具、园林机械、智能化割草机、清

洗机的生产与销售以及太阳能光伏组件的生产、销售和新能源项目工程承包，其中汽油轮式割草

机、高压清洗机出口位列全国第一，自主研发割草机器人获得全球首张 GS证书。目前五金公司逐

渐转型升级成为传统电动工具和新能源新兴行业并驾齐驱的优质企业。 

图表 9：五金公司 2013 年-2016 年盈利水平 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

(四) 轻纺公司 
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苏美达轻纺国际贸易有限公司成立于 1997 年，轻纺公司是苏美达集团旗下核心企业之一，专

业专注于服装、家用纺织品和家居用品贸易领域，常居中国纺织产业出口企业百强榜，拥有城市

职业女装为定位的 HONEYME（艾其雅诺）女装品牌以及以引领中国校园服饰变革为使命的 ETONKIDD

（伊顿纪德）青少年校服品牌。2016 年公司出口实现 14%增长，按照海关编码统计，轻纺公司在

全国纺织服装出口企业百强排行榜上名列第 7位。 

 

图表 10：轻纺公司 2013 年-2016 年盈利水平 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

另外，轻纺公司深化推进“走进去”战略，紧跟国家“一带一路”战略，在缅甸等东南亚国

家布局海外产能，取得降本增效的良好效果。 

(五) 机电公司 
苏美达机电有限公司成立于 1997 年，机电公司是苏美达集团旗下核心企业之一，致力于发电

设备、家用电器、电子电器等机电产品的研发、生产和进出口经营。机电公司拥有一支专业化的

技术队伍及完善的企业技术平台，建立了自有机电产品研发中心。公司小型汽油发电机组出口量

连续 8 年位列全国同类产品第一、中国出口非洲同类产品市场占有率第一、汽车轮毂出口行业前

20 强。 

图表 11：机电公司 2013 年-2016 年盈利水平 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理 

                                                                                       

(六) 船舶公司 
                   苏美达船舶工程有限公司成立于 1997 年，船舶公司是苏美达集团旗下核心企业之一，专业从

事新船建造、船舶改装、海洋工程、船用设备和材料进出口业务。通过量身定制、共同规划、安排

融资，为船东提供一站式服务，给来自德国、丹麦、波兰、意大利、荷兰、希腊、澳大利亚、卡塔

尔、韩国、新加坡等国船东造船两百余艘。 

 

图表 12：船舶公司 2013 年-2016 年盈利水平 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

                近年来全球航运和造船市场低迷，出现了部分船东弃船、船厂经营难以为继的不利情况，给

公司的经验及盈利水平带来一定的影响，集团方面根据实际情况及时成立领导小组和工作小组，
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入驻船舶公司，深入一线指导工作，及时排除经营风险，保障船舶公司持续健康经营。 

(七) 金正奇交通设备有限公司 
                    2016 年苏美达集团收购了南京金正奇交通设备有限公司 45%的股权，金正奇主营业务是高铁

零配件制造和贸易，主要产品是高铁转向架。并购金正奇为苏美达横向拓展了业务范围，进军轨

道交通零部件行业，同时金正奇“制造+贸易”的板块协同效应逐渐显现。2017 年上半年金正奇

净利润 696 万元，大幅超越其去年全年净利润 567 万元，我们认为金正奇今年全年利润有望翻倍。 

 

三、 苏美达集团经营及财务状况分析： 
2017 年上半年，公司营业收入为 340.34 亿元，同比增长 59.26%；归母净利润为 1.64 亿元，

同比大幅增长 2058.01%。进出口业务保持稳定增长叠加国内贸易迅猛增长是公司上半年业绩高速

增长的主要原因。其中进出口市场结构进一步优化欧盟、美国、东盟三大市场“三足鼎立”，占

出口市场比例近六成。前十大主力产品出口合计 14.37 亿美元，同比增长 12%。园林工具、服装、

液晶电视等业务增长显著。机电设备进口增长显著，占进口比例近八成。国内贸易板块中金属产

品、煤炭业务均增长显著。金属产品实现营收 170 亿元，同比增长 66%；煤炭业务实现营收 22.38 

亿元，同比增长 151%。国内外工程项目稳步发展，上半年实现营收 16.12 亿元，同比增长 13%。 

另外，苏美达集团业绩承诺 2016 年-2018 年分别实现扣非后归母净利润 3.24 亿元、3.38 亿

元、3.62 亿元（六大子公司贡献，未算入外延并购带来的业绩增厚），其中 2016 年最终实现 3.6

亿元扣非后归母净利润，超额完成业绩承诺。根据 2017 年上半年公司业绩完成情况，我们认为公

司全年业绩大概率超过承诺业绩。 

 

图表 13：苏美达最近三年收入及净利润情况（单位：亿元） 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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(一) 主营业务毛利率稳中有升 
在当前全球经济复苏尚不明朗、贸易行业发展下行压力增加的情况下，苏美达集团通过优化

资源配置、强化成本控制等方式，保证了公司综合毛利率水平稳中有升的良好发展趋势。公司主

营业务分板块主要包括供应链运营、单机产品贸易、工程项目和其他业务。 

 

图表 14：2015 年、2016 年公司业务分板块毛利率 

业务版块 2016 年毛利率 2015 年毛利率 毛利率变动 

供应链运营 2.64% 2.84% -0.2% 

单机产品贸易 17.17% 15.58% +1.59% 

工程项目 8.39% 8.68% -0.29% 

其他 29.88% 14.23% +15.65% 

合计 7.17% 7.16% +0.01% 
注：业务板块中其他项 2016 年毛利率大幅提升的原因主要是毛利率较高的光伏业务收入占比大

幅提高。 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

                     我们认为公司未来综合毛利率仍会稳中有升，主要是因为毛利率较高的光伏发电及其他新能

源业务收入占总收入占比在不断上升，有助于公司保良性发展。 

 

(二) 境外业务高速增长 
2016 年公司金属产品境外收入同比增长 47.24%，主要原因是 2016 年第四季度以钢材为代表

的金属产品市场价格大幅上扬，公司抓住契机，调整优化市场结构，拓展金属产品境外市场转口

业务，营业收入相应增长。公司纺织服装境外业务收入同比增长 6.32%，主要是由于公司通过拓

展在欧美国家的渠道布局，提升了相关产品的业务规模。公司工程项目境外收入同比增长95.38%，

主要原因是 2016 年度公司大量船舶工程项目完成交付结算，2016 年公司船舶工程实现境外营业

收入较去年同期增长 131%。公司机电产品境外收入同比增长 11.53%，主要是由于公司积极开拓境

外市场，公司汽车配件及家电电子业务在欧洲和美国的销售收入相应增加。 

 

图表 15：2016 年公司境外业务大幅增长 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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四、 公司的竞争优势分析 
(一) 三大业务板块协同效应显现，提升公司核心竞争力 

苏美达集团在保持主营业务做大做强的基础上，利用自身业务和资源优势，向相关领域和行

业进一步延伸发展，并通过多种渠道，寻求新的业务支撑和业绩增长点，逐步形成了贸易与服务

板块（包含商品板块、机电设备进口及大宗商品贸易板块）、工程承包板块（新能源工程、环境工

程、船舶工程等）以及投资发展板块协同发展的业务格局。2016 年公司贸易与服务板块业务收入

占公司全部主营业务收入的 89.86%，毛利占公司全部业务毛利的 79.91%。2016 年公司工程承包

板块业务收入占公司全部主营业务收入的 7.39%，毛利占公司全部业务毛利的 8.65%。 

公司不同的业务板块均是基于核心主业所衍生出的业务，其同公司核心贸易主业具有天然的

协同作用。公司“贸工技”业务板块是基于传统核心主业所逐步衍生出的业务模式，公司投资建

立相关实业体系，如纺织服装、光伏组件、发电设备和园林机械的研发、制造，能够有力的保障

公司贸易业务的货源稳定可控、成本占优以及质量具有保障。同时自有实业体系可以更好的满足

客户的定制化需求，从而提升公司核心竞争力。 

公司工程承包业务板块也是公司原有业务的延续和提升。如新能源工程根植于公司光伏组件

的研发、制造业务，通过进一步向下游延伸，公司光伏组件的研发过程能够更加贴近实际需要，

增强了相关产品的实用性和核心竞争力，同时，使用公司自产的光伏组件开展新能源工程，也有

力的保障了相关工程的质量和采购的稳定性，此外，通过产业链的覆盖，公司光伏业务整体抗风

险能力得到了极大的提升。 

公司投资发展业务板块是公司寻找新的业务机会和业绩增长点的重要手段，通过对公司主业

相关的产业链整合，将进一步提升公司整体的业绩水平，也将提升公司整体的抗风险能力，对于

公司未来发展有着重要的促进作用。其中公司 2016 年收购的高铁核心配件供应商南京金正奇有限

公司今年实现并表，将带来稳定的业绩贡献。 

不同于一般贸易公司和制造业公司，公司的业务范围涵盖贸易、制造、工程承包和对外投资，

业务范围更加广泛，并且不同业务之间协同效应明显，显著提升了公司抗风险水平和盈利水平。 

(二) 打造国际知名自有品牌 
园林机械板块推进自有高端品牌 G-FORCE 进军欧洲专业市场，并推动了经销商和经销门店网

络的快速发展。发电设备板块设立北美直销公司、尼日利亚品牌体验店，进一步向终端营销下移，

在俄罗斯、津巴布韦等市场建立直销网络，推动产品开发、售后服务和品牌宣传，其中“FIRMAN”

小型汽油发电机组连续多年保持国内同行业产品出口排名第一以及非洲市场同类产品市场占有率

第一。纺织服装业务发起面向欧美发达国家的渠道和品牌并购，创造了海外并购的典范。中国青

少年校服第一品牌伊顿纪德继续领跑细分市场。新能源板块所属“辉伦”品牌，多年被彭博新能
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源财经评为 Tier-1 组件制造商，在美国最具影响力的独立光伏组件测试实验室 PVEL 测试中与京

瓷公司并列 T0P 等级，已成为业内领先品牌。 

图表 16：轻纺公司知名品牌  图表 17：公司园林机械知名品牌 

ETONKIDD 伊顿纪德校服 

HONEYME 都市女装品牌 

 

 

GEFORCE 割草机器人效果图 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理  资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

 

 

图表 18：公司发电设备知名品牌  图表 19：公司光伏产品 

 

FIRMAN 大型柴油发电机 

 

 

“辉伦”系列光伏组件 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理  资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

 

(三) 技术创新优势： 
在技术创新方面，公司园林机械板块持续推进技术平台建设，获批组建“稀土永磁无刷电机

开发制造技术国家地方联合工程研究中心”，是江苏省外贸领域首家。发电设备板块完成关键技

术攻关，完成了江苏省重大科技成果转化中期验收工作，并获得江苏省“双创团队”、中国机械

科学技术一等奖等荣誉，为公司长期有质量发展打造了坚实根基。新能源板块着力突破材料技术、

系统技术，黑硅电池技术在国内光伏企业中率先实现量产，并取得一批拥有自主知识产权的研发
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成果。“高效光伏并网发电技术及产业化项目”获国机集团 2016 年度科学技术奖。 

五、 盈利预测及估值 
(一) 盈利预测 

预计公司从 2015 年起网络购物渠道开始发力，2015/2016 年逐年翻倍，网络购物收入占比也

从 2013 年的 7.78%增长到 2016 年的 40%，并带动整体营业收入大幅度增长。 

图表 20：分业务盈利预测（单位：亿元） 

业务 项目 2016 2017E 2018E 2019E 

供应链运营 营收 334.29 451.29 586.68 704.02 

增速  35% 30% 20% 

毛利率 2.64% 2.70% 2.65% 2.65% 

单机产品贸易 营收 115.78 173.67 243.14 291.77 

增速  50% 40% 20% 

毛利率 17.17% 18.00% 17.50% 17.50% 

工程项目 营收 37.02 42.57 51.09 58.75 

增速  15% 20% 15% 

毛利率 8.39% 8.40% 8.40% 8.40% 

其他 营收 13.76 16.51 21.47 25.76 

增速  20% 30% 20% 

毛利率 29.88% 30.00% 29.00% 29.00% 

 

资料来源：wind，太平洋证券整理 

 

(二) 估值及投资建议 
截止至 2017 年 9 月 1 日，公司的收盘价为 7元，总市值为 91.47 亿元，对应的 2017 年-2019

年市盈率分别为 23倍、20 倍、17 倍，处于行业平均水平。 

我们认为公司作为“贸工技金”四位一体的公司，始终保持较强的盈利能力。另外，未来不
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排除公司以兼并收购的方式进行的产业链横向拓展和纵向延伸，持续提升公司在行业内的核心竞

争力。因此我们认为公司可以享受一定的估值溢价，首次覆盖给予“买入”评级，六个月目标价

10 元。 

 

六、 风险提示 
全球宏观经济下行风险；外汇风险；系统性风险等。 
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资料来源：WIND，太平洋证券 
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机械行业分析师介绍 

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。 

刘瑜，太平洋证券机械行业分析师，北京大学工学硕士，曾就职于西南证券研发中心，

2017 年 6月加盟太平洋证券，善于通过行业及公司基本面发掘投资机会。 

徐也，太平洋证券机械行业助理分析师，英国 Strathclyde 大学海上石油平台专业硕士，

曾就职于西南证券研发中心，于 2017 年 7 月加盟太平洋证券。 

钱建江，太平洋证券机械行业分析师，华中科技大学工学硕士，曾就职于国元证券研究

中心，2017 年 7 月加盟太平洋证券，善于自下而上把握投资机会。 
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