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  机械装备行业 证券研究报告    公司报告 

发布日期：2014 年 03 月 17 日 星期一 

爱建证券有限责任公司 
 致力于机器人的发展，未来公司业绩将会持续增长 

研究发展中心 
 

投资要点 

 公司发布 2013 年年报，报告期，公司实现营业收入 10.00 亿元，同比增长 19.05%；

实现营业利润 1.63 亿万元，同比增长 18.90%；实现归属于母公司所有者的净利润 1.66

亿元，同比增长 22.69%；基本每股收益为 0.47 元，较上年同期增长了 20.51%。同时，

公司 2013 年利润分配预案为每 10 股派 1.5 元（含税）。 

 机器人的发展将成为大势所趋。国际工业机器人市场在 09 年以后呈现出良好的增长

态势，2011 年更是达到了历史新高，超过了 16 万台。2012 年虽下滑至 159000 台左右，

但仍保持了 09 年以来的良好增长，成为 11 年后的历史第二高。就我国的情况来看，

2013-2016 年 IFR 预计的工业机器人总增长高达 52%，年均增长在 17%左右，仍将是

全球增长最快的市场。同时，作为全球最大的消费市场，随着国内中产阶级的出现，未

来对于消费服务、医疗服务、高品质生活的追求也是巨大的，这一切都将推动我国制造

企业的自动化进程。 

 公司是国内最大的电梯控制系统配套供应商，并且市场占有率在过去几年内一直为国

内第一。随着国家保障房的大力建设，电梯行业将会引来新一波的需求量。由于公司长

期耕耘于电器行业，上下游客户群的关系相对稳定；并且目前国家大力发展机器人的时

代已经来临，公司正在将研发重点转移至机器人领域，因此我们预计公司机器人销售增

长率将保持在 20%以上。未来业绩将持续增长。 

盈利预测与估值：综合考虑公司未来具体发展情况和行业景气度，我们认为公司各项财

务指标均处在行业的领先水平。而且国家的产业政策，以及需求量的增长都将为公司未

来的业绩提供了一定的保障。我们预计公司 2014、2015 年公司的 EPS 分别为 0.58 元、

0.78 元，所对应的 PE 分别为 31.47x 和 23.36x。 

表格 1 公司财务数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：爱建证券研究发展总部 

财务和估值数据摘要         
单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 
营业收入 840.48  1000.57  1242.20  1552.51  

    增长率 27.87% 19.05% 24.15% 24.98% 

归属母公司股东净利润 135.39  166.11  204.63  275.58  

    增长率 20.60% 22.69% 23.19% 34.67% 

每股收益(EPS) 0.39  0.47  0.58  0.78  

净资产收益率(ROE) 9.68% 10.84% 12.00% 14.22% 

市盈率(P/E) 47.55  38.76  31.47  23.36  

市净率(P/B) 4.60  4.20  3.78  3.32  

研究员：刘孙亮 

TEL：021-32229888-25517 

E-mail:liusunliang@ajzq.com 

执业编号：S0820513120002 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究发展总部 

（%） 1 个月 6 个月 12 个月 

绝对表现 -14.43% 67.00% 105.85% 

相对表现 -9.16% 77.18% 117.88% 

评级：推荐（维持） 

基础数据 

收盘价（2014-03-15） 18.32 

目标价（未来 X 个月）  

52 周内高 23.77 

52 周内低 8.46 

总市值(百万元) 6439 

流通市值(百万元) 3009 

总股本(百万股) 351 

A 股(百万股) 164 

—已流通(百万股) 164 

—限售股(百万股) 187 

B 股  

H 股  
数据来源：Wind，爱建证券研究发展总部 
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表格 2 公司财务数据 

资产负债表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E  利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

        货币资金 643.237  541.609  556.545  619.177  738.768           营业收入 657.29  840.48  1000.57  1242.20  1552.51  

        应收和预付款项 265.678  401.325  468.704  503.252  709.218     减: 营业成本 393.11  498.15  593.17  731.41  879.96  

        存货 151.277  189.752  203.714  285.258  303.026           营业税金及附加 2.24  3.86  4.52  5.47  7.14  

        其他流动资产 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000           营业费用 55.40  79.04  95.78  116.39  151.52  

        长期股权投资 0.200  96.067  98.568  98.568  98.568           管理费用 98.90  132.41  149.75  186.08  238.15  

        投资性房地产 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000           财务费用 -19.37  -16.41  -12.14  -13.23  -15.28  

        固定资产和在建工

 

254.280  300.607  355.896  349.040  342.184           资产减值损失 2.20  8.18  11.36  0.00  0.00  

        无形资产和开发支

 

25.801  61.643  57.522  57.522  57.522     加: 投资收益 0.02  2.09  5.16  0.00  0.00  

        其他非流动资产 1.934  3.285  3.052  1.526  0.000           公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        资产总计 1342.408  1594.287  1744.002  1914.34

  

2249.286           其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        短期借款 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000           营业利润 124.82  137.33  163.28  216.08  291.00  

        应付和预收款项 78.513  168.239  182.990  168.963  255.608     加: 其他非经营损益 10.36  22.60  37.63  0.00  0.00  

        长期借款 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000           利润总额 135.18  159.92  200.91  216.08  291.00  

        其他负债 2.070  3.610  7.230  7.230  7.230     减: 所得税 18.06  18.52  25.50  0.00  0.00  

        负债合计 80.583  171.849  190.220  176.193  262.838           净利润 117.12  141.41  175.41  216.08  291.00  

        股本 200.000  206.685  351.474  351.474  351.474     减: 少数股东损益 4.85  6.01  9.30  11.45  15.43  

        资本公积 810.268  859.432  723.653  723.653  723.653           归属母公司股东净

 

112.27  135.39  166.11  204.63  275.58  

        留存收益 231.286  332.644  457.110  630.025  862.897         

        归属母公司股东权

 

1241.554  1398.761  1532.236  1705.15

  

1938.024         

        少数股东权益 20.271  23.677  21.546  32.999  48.424   业绩和估值指标 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

        股东权益合计 1261.824  1422.438  1553.782  1738.15

  

1986.448           EBITDA 115.22  143.04  187.96  202.85  275.73  

        负债和股东权益合

 

1342.408  1594.287  1744.002  1914.34

  

2249.286           净利润 112.27  135.39  166.11  204.63  275.58  

               EPS 0.32  0.39  0.47  0.58  0.78  

现金流量表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E          BPS 3.53  3.98  4.36  4.85  5.51  

        经营性现金净流量 -10.64  127.64  149.13  81.11  147.02           PE 57.35  47.55  38.76  31.47  23.36  

        投资性现金净流量 -107.39  -205.54  -88.56  0.00  0.00           PB 5.19  4.60  4.20  3.78  3.32  

        筹资性现金净流量 -75.89  10.55  -45.19  -18.48  -27.43           EV/EBITDA 22.42  19.30  27.23  27.77  20.29  

        现金流量净额 -193.95  -67.44  14.63  62.63  119.59           股息率 0.00  0.01  0.00  0.00  0.01  

数据来源：爱建证券研究发展总部 
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注册证券分析师简介 

 

分析师承诺 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论

据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息

来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现

在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级说明 
报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准。 

公司评级 
强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中性：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回避：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级 
强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 

 

重要免责声明 
本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的

观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证

券不存在利害关系。  

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。  

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。

如引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

爱建证券有限责任公司 
地址：上海市浦东新区世纪大道1600号33楼（陆家嘴商务广场） 
电话：021-32229888  邮编：200122 
网站：www.ajzq.com 


