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[Table_Main] 
业绩维持较快增长，产能瓶颈缓解+业务拓展

带来弹性空间  

增持（维持） 
事件 1：公司 2019 年实现营收 7.96 亿（同比+36.54%）；归母净利 1 亿（同
比+53.49%），扣非归母净利 0.94 亿（同比+52.82%）。拟每 10 股派息 1.71

元（含税），每 10 股以公积金转增 4 股。 

事件 2：2020Q1 实现营收 1.68 亿元（同比+3.82%），归母净利 2891 万元
（同比+20.21%），扣非归母净利 2879 万元（同比+51.51%）。 

投资要点 
 2019 业绩符合预期，预计 2020 年将维持较快增长 

1）分业务来看，柔性自动化产线收入 3.9 亿，同比+24.7%，主要来自
2018 年新签的订单，整体执行情况良好；汽车发动机配套管路收入 4.1 亿，
同比+51%，受益于公司提前布局国六产品，且其单价相比国五大幅提升，
我们认为公司 Q1 业绩在疫情影响下仍实现较快增长也得益于此。 

2）2019 年柔性自动化产线新签订单 3.05 亿，同比-36%，主要系公司
2018 年度海外订单尚未全部交付，使下一年度订单签订延迟。2020Q1 受
疫情影响下游汽车行业基本处于停摆状态，从预收账款来看 Q1 新签订单
较少。我们预计公司目前自动化产线的在手订单在 4 亿左右，叠加口罩机
等快周转订单+国六零部件产品单价提升，将保障 2020 年收入较快增长。 

 

 国六产品放量带来盈利能力明显提升，费用管控良好，现金流明显改善 

1）2019 年毛利率 29.5%，同比+1.5pct，其中柔性自动化业务毛利率
为 36.77%，同比+1.05pct，汽车发动机管路业务毛利率为 22.57%，同比
+3.87%。2020Q1 毛利率为 34.4%，同比+4.28pct，主要受益于众源的汽车
发动机管路业务盈利能力大幅提升：①国六产品价格相较国五大幅提升；
②2019 年新增两条机器人化的全自动加工生产线，单条线所需工人数仅为
传统线的 20%，显著降本增效。此外公司 Q1 确认了博世海外线大订单以
及部分口罩机收入，盈利水平较高。  

2）2019 年净利率为 15.5%，同比+2.1pct，2020Q1 净利率进一步提升
至 20.7%，期间费用率整体控制良好。 

3）2019 年经营性现金流量净额为 2.22 亿，同比+2004%，一方面系
销售规模扩大所致，另一方面 2018 年新签博世集团海外订单发货后全部
开票付款，无预付款，应收账款周转加快。 

 

 研发投入持续加大驱动新业务拓展 

2019 年公司研发经费投入达 0.49 亿元，占营业收入比例的 6.24%，
同比+0.9pct；研发人员数量为 250 人，同比+8%，占总人数 35%。在柔性
自动化业务方面，公司成功拓展光通讯和 5G 无线通信领域，并已供货至
全球光通讯器件著名生产商 Finisar；子公司众源的新能源车二氧化碳空调
管路业务拓展顺利，预计 2020 年将贡献收入。 

 

 可转债募资将缓解产能瓶颈，海外疫情契机下市场份额有望提升 

之前公司受制于产能不足，业绩增长受限，2019 年 12 月公司发行 1.8

亿可转债，募集资金全部用于智能制造生产线扩建项目，投产后公司将新
增五大类柔性自动化生产线，将有效缓解产能瓶颈，有望为公司带来每年
2 亿的新增收入。 

目前国内订单新接及后续的生产验收均已恢复正常，Q2 订单有望正
常落地。此外联电、博世等公司主要客户的海外供应商均受到疫情影响，
公司有望借此契机提升供应份额。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020/2021 年净利润分别为 1.6/2

亿，对应 PE 分别为 34/26 倍，维持“增持”评级。 
 风险提示：新业务拓展不及预期；下游汽车行业投资不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 30.20 

一年最低/最高价 23.88/39.70 

市净率(倍) 8.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
5307.95 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.44 

资产负债率(%) 33.58 

总股本(百万股) 175.76 

流通 A 股(百万

股) 

175.76 
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图 1：2019 年实现营收 7.96 亿元（同比+36.54%）  图 2：2019 年归母净利润 1.00 亿元（同比+53.49%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：毛利率小幅上升，净利率维持平稳  图 4：期间费用率控制良好 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

     

            

图 5：研发投入逐年增加  图 6：2019 年研发人员占总人数的比例达 35% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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克来机电三大财务预测表 

 

资产负债表（百万

元 2019A 2020E 2021E 2022E   

利润表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 847  1235  1533  1911    营业收入 796  1097  1401  1603  

  现金 462  539  646  899    减:营业成本 561  743  943  1076  

  应收账款 160  300  384  439    

   营业税金及附

加 5  6  8  9  

  存货 127  346  439  501       营业费用 8  10  13  14  

  其他流动资产 99  49  63  72         管理费用 98  129  164  187  

非流动资产 399  484  564  542       财务费用 -0  3  2  -2  

  长期股权投资 1  1  1  1       资产减值损失 0  0  0  0  

  固定资产 166  236  314  323    加:投资净收益 -0  0  0  0  

  在建工程 18  35  41  12       其他收益 12  3  3  3  

  无形资产 90  87  84  81    营业利润 137  208  275  321  

  其他非流动资产 125  125  125  125    加:营业外净收支  3  3  3  3  

资产总计 1246  1719  2097  2453    利润总额 140  211  278  324  

流动负债 357  670  837  948    减:所得税费用 16  24  32  37  

短期借款 12  50  50  50       少数股东损益 24  32  42  49  

应付账款 160  224  284  324    

归属母公司净利

润 100  155  204  238  

其他流动负债 186  396  503  573    EBIT 132  211  276  319  

非流动负债 145  145  145  145    EBITDA 158  235  308  357  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 145  145  145  145    

重要财务与估值指

标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 503  815  982  1093    每股收益(元) 0.57  0.88  1.16  1.35  

少数股东权益 137  166  204  247    每股净资产(元) 3.45  4.20  5.18  6.33  

归属母公司股东权

益 606  738  911  1113    

发行在外股份(百

万股) 176  176  176  176  

负债和股东权益 1246  1719  2097  2453    ROIC(%) 15.1% 23.1% 32.1% 35.0% 

                                                                           ROE(%) 16.5% 21.0% 22.4% 21.4% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 29.5% 32.2% 32.7% 32.9% 

经营活动现金流 222  171  250  304    销售净利率(%) 12.6% 14.2% 14.6% 14.8% 

投资活动现金流 -65  -108  -112  -16   资产负债率(%) 40.3% 47.4% 46.8% 44.6% 

筹资活动现金流 133  15  -31  -36    收入增长率(%) 36.5% 37.7% 27.8% 14.4% 

现金净增加额 290  77  107  253    净利润增长率(%) 53.5% 55.2% 31.4% 16.6% 

折旧和摊销 26  23  32  38   P/E 53.08  34.20  26.03  22.32  

资本开支 -32  -108  -112  -16   P/B 8.76  7.19  5.83  4.77  

营运资本变动 53  -36  -23  -15   EV/EBITDA 36.87  26.11  20.42  17.93  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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