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业绩符合预期，积极推动三大新兴产

业战略转型 

 宗申动力（001696.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：2014 年报、15 年一季报   
 

1、事件 

2014 年度公司营业收入 45 亿元，同比上升 4%；归母净利润为 3.75

亿元，同比上升 22%；基本 EPS 为 0.33 元；ROE 为 12%，同比上升 1.71

个百分点；每股经营活动现金流 0.2396 元/股；拟 10 股派 0.3 元。2015

年一季度公司实现营业总收入 1.76 亿元，同比下降 2.2%；归母净利润 0.92

亿元，同比上升 4.87%；基本 EPS 为 0.0802 元。  

2、我们的分析与判断 

（1）小贷公司贡献业绩致净利润高增长，服务业增长强劲 

净利润增速快于营业收入增速 18.14 个百分点，主要由于宗申小额贷

款公司利息收入 1.1 亿元，同比增长 2918%。分行业来看，收入占比达

62%的摩托发动机产品同比下降 12%，通机产品、压缩机曲轴产品、零

售服务类产品同比分别增长 30%、17%、89%。左师傅实现销售收入 3.5

亿元同比增长 68%带动零售服务业业务高增长。2015Q1 营业收入下降主

要受市场需求不足影响。 

（2）盈利能力稳步提升，充裕经营现金流增强发展后劲 

14 年公司综合毛利率 18.7%，同比上升 1.47PCT，主要受发动机产

品影响，该产品毛利率为 19.4%，同比上升 2.07PCT，主导产品盈利能力

稳步提升；通机产品、压缩机曲轴产品毛利率均实现同比上升 1.91PCT、

1.6PCT；而零售服务类产品毛利率同比下降 5.17PCT，达 15.21%。净利

润率为 9.58%，同比上升 2.29PCT。期间费用率 10.51%，同比上升 1PCT，

销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 3.92%、4.76%、1.59%，

同比上升 0.4PCT、0.2PCT、0.3PCT，期间三费增长比较稳定，与收入增

长匹配较合理。14 年经营活动现金净流量为 2.74 亿元，同比增长 379%，

主要得益于宗申小贷公司利息收入增加与发放贷款净增加额减少。小贷

公司未来成长空间将被逐渐打开，持续为公司贡献业绩，带来源源不断

的现金流，增强公司发展后劲。 
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 市场数据 时间 2015.4.27 

A 股收盘价(元) 19.68 

A 股一年内最高价(元) 19.68 

A 股一年内最低价(元) 4.37 

上证指数 4394 

总股本（万股） 115000 

实际流通 A 股（万股） 89000 

流通 A 股市值(亿元) 180 
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（3）积极推动三大新兴产业战略转型，进展超预期 

无人机动力系统即将进入产业化，面临巨大的进口替代空间。公司与天津内燃院合作 TD0

大排量活塞发动机即将进入试飞验收阶段。我国无人机需求正处于爆发性增长时代，但无人机

动力系统长期由国外垄断，我们认为一旦公司无人机发动机试飞及验收成功后，将解决国内无

人机动力系统的空白，具有巨大的进口替代空间，预计未来 10 年军民用无人机总需求将超过

3000 亿元，其中活塞发动机需求将达 300-400 亿元。 

携手我国无人机领先企业进军高端无人机整机，订单将超预期。公司收购合作的宏百川

公司为中国无人机行业技术标准制定的参与企业之一，其中小型无人机技术水平已处于国内领

先地位，、产品可广泛应用于农林植保、航拍摄影、灾害监视等民用领域，以及核辐射探测、

反恐系统、海洋监测等军用领域，预计公司无人机订单将超预期。 

受益集团大力发展租赁低速电动车，新能源动力面临蓝海市场。宗申集团战略布局“互

联网+”中高端低速电动车租赁市场，拟在南川打造 3000 亩的电动四轮车产业园。我们判断

公司将复制摩托车动力业务，未来将为集团布局电动车产业提供新能源动力产品，公司新能源

动力业务将有望超预期。 

3、投资建议 

不考虑无人机、通航、低速电动车等新业务业绩贡献，预计 2015~2017 年 EPS 分别至 0.42

元、0.55、0.75 元，对应 PE 为 46、36、26 倍，维持“推荐”评级。 

我们看好公司逻辑：1、相比较无人机相关上市公司估值水平，公司估值仍有较大提升

空间：2、公司无人机动力一旦试飞验收成功，将有望成为国内无人机动力稀缺品种，估值将

向军工行业靠拢；3、公司无人机整机和动力系统业务、新能源业务面临着广阔的市场空间并

且即将进入产业化阶段，预计订单将超预期，未来几年将为公司贡献可观利润。4、宗申集团

通航产业和新能源业务等优质资产未来存在注入上市公司预期。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

陈显帆、王华君，机械与军工行业证券分析师。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，本人承诺，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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业

过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（00317.HK）、中国南车（01766.HK） 

A 股：三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、中国南车（601766.SH）、中国重

工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中鼎股份（000887.SZ）、中国卫星（600118.SH）、

机器人（300024.SZ）、豫金刚石（300064.SZ）、杭氧股份（002430.SZ）、天马股份（002111.SZ）、

蓝科高新（601798.SH）、张化机（002564.SZ）、锐奇股份（300126.SZ）、陕鼓动力（601369.SH）

等 
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