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积极布局智慧城市及数字化工厂业务 

           ——蓝英装备(300293)调研报告 

事件：近期我们对蓝英装备进行了实地调研。 

评论：  

公司打造三大主业：智慧城市、智能装备、系统集成。公司从给西门子代理起家，然后进入冶金、电力、市政

等自动化系统集成领域，又从轮胎自动化系统集成进入轮胎成型机制造。公司传统主业是轮胎成型机，12 年成

立两个子公司做智慧城市、工厂自动化业务，形成了 3 大主业。公司 3 年内产品发展规划是：高端轮胎成型机、

耗能工业智能单元集成系统、柔性工业物料输送系统、高端数控机床及电主轴单元、自动化专用设备电控系统解

决方案、智慧城市系统解决方案等。12 年完成布局后从 13 年开始进入收获期。 

图 1、2010-20131Q 营业收入与净利润情况 图 2、2012 年各项业务收入占比 
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资料来源：wind、国海证券研究所 资料来源：wind、国海证券研究所 

智能装备业务：成型机系统化，拓展电力、节能、市政等领域。公司的智能装备包括机专机（成型机，机械事

业部）、电力自动化（配电、仪表）。 

(1).轮胎成型设备：公司06年进入轮胎成型机市场，国内全钢胎多—商用车多一些，12年开始国内开始做轿车用

的小胎。之前公司也是多做商用车，今年开始倾向于半钢胎。竞争对手是软控股份、赛象科技，公司只做最核心

的部分。目前国内子午线轮胎成型机市场年需求量约500 套，软控销量约100 套，蓝英装备约 50套。预计公司

今年将新增 20-30台产能，13年至少做60套。公司目前成型机产品为全钢一次成型机，均价大概 500 多万，国

内半钢子午线轮胎成型机主要依靠进口，蓝英装备在研的半钢成型机预计均价 500 多万，毛利率和全钢的差不

多。从市场需求来看主要来自增量市场和存量市场更新需求。从新增市场来看，客户在经历了2011-2012年低迷

期之后，随着汽车销量好转和保有量增加，下游客户2013年开始扩充产能，公司订单也随之增多。从更新市场
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来看，目前我国轮胎成型机市场保有量在 2000 多台，多是 2003 年后购置的，全钢和半钢比例大概 1:1左右，

轮胎成型机寿命10年左右，更新需求将在今年开始释放。 

(2).其他智能装备：公司自动化项目还涉及到冶金、节能、市政、地铁等领域。电力做发电+输送电自动化，13

年公司电力行业收入将数倍增长。水处理方面公司主要做市政、净水、污水处理中的三电及自动化改造。冶金行

业公司主要做节能环保型加热炉控制系统等。  

智慧城市：管廊项目具备先发优势：公司对智能化城市产业链中的安防、消防、节能减排、再生资源等进行全面

布局。公司 12 年以 BT 方式中标沈阳管廊项目，合同总金额约为 11 亿，2012 年贡献了约 2000 万净利润，2013

年第一季度已确认金额为 1.26 亿元。11 亿元中 40%是土建，今年会确认大部分，融资了 1 亿元。管廊项目适合

新城区建设，老城市做成本高。长期来看，管廊可以节省土地，经济效益显著。我们判断公司凭借项目经验后续

可能接到其他城市管廊项目订单。 

系统集成（工厂数字化）：数字化提升管理效率，卖的是设备+管理：工厂自动化经历了 3 个阶段：单机-连线-

车间自动化。之前公司一台成型机 600 万，10 台卖 6000 万，现在让客户加 1000 万把数字化车间改造。公司的

理念是“通过数字化把各生产流程数字表现出来，有助于优化流程、提高绩效，并激发出工人的工作积极性”。

对客户来说不仅可以提高生产效率，还能减少管理费用。今年公司数字化工厂业务发展很快，1 个工厂的 1 个车

间改造收费就几千万。公司做好数字化工厂有三大优势：行业知名度、工艺熟（工艺改造、固化）、IT 工人。 

内部管理：提升效率、加强研发。目前公司有 2 条生产线：机械+电气。老厂区以电为主，新厂区机械为主。公

司今年先把自己车间变成数字化，提高产品制造精度和效率。公司还成立了研究院，前瞻性设计 3-5 年的储备产

品，成为公司长期增长动力。 

参股进军机床电主轴市场：公司与德国 DVS 合作成立联营公司，主要生产高端数控机床及电主轴单元。公司计

划 2012 年销售 200 根，价格在 20-40 万元/根，预计今年我国行业需求量在 1 万根。 

投资建议：预计公司 2013-2014 年 EPS 为 1.2 和 1.5 元，对应 PE 为 26 倍、20 倍，给予“买入”评级。 

表 1、蓝英装备盈利预测 

 
 
 

盈利预测和财务指标 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 235.6  479 629 783 950 

(+/-%) 28.1% 103.3% 31.3% 24.4% 21.3% 

净利润(百万元) 66 88 108 135 173 

(+/-%) 44.3% 33.5% 23.0% 24.9% 27.6% 

摊薄每股收益(元) 1.47 0.98 1.20 1.50 1.92 

资料来源：Wind,国海证券研究所 
  

风险提示：1.传统业务竞争加剧，毛利率下滑。2.今年财务费用可能较高，将影响公司净利润。 
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【分析师承诺】 

后立尧，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 
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回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
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性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报

告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、
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