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一、 事件概述 

公司于 4 月 1 日晚发布 2012 年度报告：报告期内，公司实现营业收入 7.59 亿

元，较去年同期下降 0.12%；实现归属于母公司所有者的净利润 8326 万元，较去年

同期下降 26%；基本每股收益 0.37 元。同时，公司发布 2013 年第一季度业绩预告：

归属于母公司所有者的净利润：1987 万元–2484 万元，比上年同期下降约：0-20%。 

二、 分析与判断 

 下游需求疲软，营收增速放缓 
受固定资产投资增速回落的影响，2012 年中国粗钢产量 7 亿吨，同比增长 3%，

年度增幅明显下滑。焊接设备行业下游需求疲软，公司 2012 年营收同比微幅下滑。

Q1-Q4 单季度营收同比增速为：30%、-8%、-3%、-11%；净利润同比增速为：12%、

-28%、-38%、-47%。2013Q1 净利润预计同比降 0-20%，业绩仍处于下降通道。 

 费用率上行，净利润增速大幅低于营业收入增速 

净利润同比降 26%，下滑幅度大幅超过营收同比增速，主要是管理费用和销售

费用大幅提升所致。公司仍处于产品线和市场扩张期，管理费用、销售费用同比增

加 10%、36%，管理费用率、销售费用率较 11 年分别提高 0.8%、2.4%。 

 下游好转已现端倪，弱复苏格局下13年业绩有望回升 

根据国家统计局公布的数据，2013 年 1、2 月全国钢材产量 8160 万吨、7667 万

吨，同比增长 20%（创近两年新高）、7.6%，焊接设备行业下游需求已有短期复苏

的迹象。我们认为 13 年国内宏观经济弱势复苏的大环境下，公司业绩有望受益回升。 

三、 盈利预测与投资建议 

我们认为公司具有以下投资价值：1、公司是国内通用逆变焊机的龙头企业之一，

市场占有率不高，未来随着行业的整合，技术、成本、品牌优势有望使公司的市场

占有率提升；2、公司目前已经具备了逆变焊机、自动化焊接系统、焊接配件的全系

列产品线，依托自身良好的研发体系和技术优势，有望成为国内最具综合优势的焊

接设备企业；3、公司在手资金充足，报表期在手现金 11 亿元，存在外延式扩张的

可能性，有望加速自己的升级、转型。 

预计公司 13~15 年 EPS 分别为 0.46、0.56、0.66 元，当前股价对应的 PE 分别

为 17、14、12 倍。在手现金 11 亿元，当前市值仅 17.5 亿元，当前股价具有较高的

安全边际。按照 20~25 倍 PE 给予 13 年合理估值区间为 9.2~11.5 元，首次覆盖给予

“谨慎推荐”的投资评级。 

四、 风险提示 

1、国内固定资产投资增速不及预期；2、市场竞争激烈致毛利下滑。 

表 1：盈利预测与财务指标 

项目/年度 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 759 924 1,146 1,426 

增长率（%） -0.12% 21.81% 23.96% 24.47% 

归属母公司股东净利润（百万元） 83 102 125 148 

增长率（%） -25.96% 22.76% 22.29% 18.35% 

每股收益（元） 0.37 0.46 0.56 0.66 

PE 20.99 17.10 13.98 11.82 

PB / 3.67 3.39 3.11 

资料来源：民生证券研究院 
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表 2：分项收入及利润预测 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

逆变焊割设备系列产品 

     营业收入（百万元） 676.45 670.145 820 1020 1265 

营收同比（%） 

 

-0.9% 22.4% 24.4% 24.0% 

营收占比（%） 89.3% 88.9% 88.7% 89.0% 88.7% 

毛利率（%） 27.6% 25.7% 25.1% 25.1% 24.9% 

营业利润占比（%） 88.4% 88.3% 87.7% 88.4% 87.8% 

焊接自动化系列产品 

     营业收入（百万元） 57.5 47.628 58.8 65.4 85.2 

营收同比（%） 

 

-17.2% 23.5% 11.2% 30.3% 

营收占比（%） 7.6% 6.3% 6.4% 5.7% 6.0% 

毛利率（%） 38.7% 38.0% 38.0% 38.1% 37.9% 

营业利润占比（%） 10.5% 9.3% 9.5% 8.6% 9.0% 

焊接配件类产品 

     营业收入（百万元） 23.2 36.027 45.3 60.1 75.6 

营收同比（%） 

 

55.3% 25.7% 32.7% 25.8% 

营收占比（%） 3.1% 4.8% 4.9% 5.2% 5.3% 

毛利率（%） 10.0% 13.1% 14.3% 14.5% 15.2% 

营业利润占比（%） 1.1% 2.4% 2.8% 3.0% 3.2% 

合计 

     营业收入（百万元） 757.15 753.8 924.1 1145.5 1425.8 

营收同比（%） 

 

-0.4% 22.6% 24.0% 24.5% 

毛利率（%） 27.9% 25.9% 25.4% 25.3% 25.2% 

营业利润（百万元） 211.0 195.1 234.7 289.7 358.8 

营业成本（百万元） 546.1 558.7 689.4 855.8 1067.0 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 



 
瑞凌股份（300154） 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告           3 

表 3：公司财务报表数据预测汇总 

利润表 
     

资产负债表 
    

项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 
 
项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 759 924 1,146 1,426 
 

    货币资金 1,087 1,155 1,055 1,138 

      减：营业成本 561 689 856 1,067 
 

    应收票据 27 34 42 52 

      营业税金及附加 4 6 7 9 
 

    应收账款 61 74 92 114 

      销售费用 69 83 97 121 
 

    预付账款 7 9 11 14 

      管理费用 61 69 82 100 
 

    其他应收款 36 44 54 67 

      财务费用 (33) (30) (30) (30) 
 

    存货 191 238 295 368 

      资产减值损失 3 3 3 3 
 

  其他流动资产 0 0 0 0 

   加：投资收益 0 10 10 10 
 
流动资产合计 1,411 1,553 1,549 1,753 

二、营业利润 92 113 140 166 
 

    长期股权投资 0 0 0 0 

   加：营业外收支净额 4 5 5 5 
 

    固定资产 110 162 191 200 

三、利润总额 96 118 144 171 
 

    在建工程 0 (40) (60) (60) 

   减：所得税费用 15 18 22 26 
 

    无形资产 34 217 213 208 

四、净利润 82 100 122 145 
 

    其他非流动资产 0 0 0 0 

   归属于母公司的利润 83 102 125 148 
 
非流动资产合计 168 339 344 348 

五、基本每股收益（元） 0.37 0.46 0.56 0.66 
 
资产总计 1,579 1,892 1,893 2,102 

  
     

    短期借款 0 176 4 3 

主要财务指标 
     

    应付票据 0 0 0 0 

项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 
 

    应付账款 142 186 231 288 

EV/EBITDA 14.21 11.97 8.45 6.69 
 

    预收账款 20 25 31 38 

成长能力: 
     

    其他应付款 3 4 4 4 

    营业收入同比 -0.12% 21.81% 23.96% 24.47% 
 

    应交税费 1 1 1 1 

    营业利润同比 -29.0% 23.3% 23.2% 18.9% 
 

   其他流动负债 0 0 0 0 

    净利润同比 -28.52% 22.76% 22.29% 18.4% 
 
流动负债合计 177 391 270 333 

营运能力: 
     

    长期借款 0 0 0 0 

    应收账款周转率 12.64 13.65 13.84 13.86 
 

    其他非流动负债 4 4 5 5 

    存货周转率 3.61 4.30 4.30 4.30 
 
非流动负债合计 4 4 5 5 

    总资产周转率 0.48 0.53 0.61 0.71 
 
负债合计 182 395 274 338 

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 224 224 224 224 

    毛利率 26.0% 25.4% 25.3% 25.2% 
 

    资本公积 905 905 905 905 

    净利率 11.0% 11.1% 10.9% 10.4% 
 

    留存收益 250 353 478 626 

    总资产净利率 ROA 5.1% 5.8% 6.5% 7.3% 
 

    少数股东权益 17 15 13 10 

    净资产收益率 ROE 6.0% 6.9% 7.9% 8.6% 
 
所有者权益合计 1,397 1,497 1,619 1,764 

资本结构与偿债能力: 
     

负债和股东权益合计 1,579 1,892 1,893 2,102 

    流动比率 7.98 3.97 5.74 5.26 
 

  
    

    资产负债率 11.5% 20.9% 14.5% 16.1% 
 
现金流量表 

    
    长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 
项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

每股指标: 
     

经营活动现金流量 50 48 56 67 

    每股收益 0.37 0.46 0.56 0.66 
 
投资活动现金流量 (56) (10) (10) (10) 

    每股经营现金流量 0.22 0.21 0.25 0.30 
 
筹资活动现金流量 (18) 206 (142) 29 

    每股净资产 6.25 6.70 7.24 7.89 
 
现金及等价物净增加 (25) 244 (96) 86 

资料来源：民生证券研究院 
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