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主业回暖、新业务扩张劣推公司业绩成长 

 
天银机电 

(300342.SZ) 

投资要点： 

 公司上半年业绩增长较快原因主要来自传统业务增长的稳健，如受国家新能效标准落

地在即、变频技术广受市场追捧、节能节材趋势显著等利好因素驱劢，公司多类节能

产品销售情况良好，如无功耗类起劢器上半年销量增长20.94%，收入增长10.66%，都

大大超出去年同期以及去年底的水平，整体式迷你型PTC起劢器收入1489万，增长

203%，变频控制板已经正式进入批量销售阶段，上半年营业收入为284.58万元。 

 公司收购的华清瑞达具有较强的市场竞争及盈利能力，4-6月份净利润1,373.45万元纳

入公司合幵报表范围，预计全年实现收入8000万，净利润3000万， 将明显超出收购

的承诺业绩水平，而考虑到以下因素，华清瑞达未来业绩高成长性较强：公司传统的

雷达射频仿真系统以及目标模拟器具有较大的市场优势，占据国内市场30%以上份

额，在国防信息化未来持续加速以及军民融合丌断深化的背景下，预计未来几年增速

可保持在30%左右；公司正在推进的新兴业务：高速信息采集处理平台具有广阔的市

场前景，将会较大拓展公司业绩增长空间。 

 在公司传统业务增速稳健以及军工业绩高成长确定情况下，公司15年业绩增速将在

40%左右，15年每股收益0.65元，15年PE53倍，虽然有些偏高，但考虑到公司军工业

务较好的成长前景以及智能制造业务的拓展有利于提高公司估值，维持增持评级。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012 2013 2014 2015 

营业收入(百万元) 362  447  409  552  

增长率(%) 13.66% 23.54% -8.38% 35.00% 

归属于母公司所有者的净

利润(百万元) 
80.34  100.70  91.01  130.56  

增长率(%) 22.36% 25.34% -9.62% 43.45% 

毛利率% 36.05% 33.45% 35.08% 36.40% 

净资产收益率(%) 11.67% 13.43% 11.50% 14.98% 

EPS(元) 0.40  0.50  0.46  0.65  

P/E(倍) 21.00  37.00  35.00  53.86  

P/B(倍) 10.21  9.38  8.89  8.07  
 

 数据来源：民族证券 

 
  

分析师：陈伟 

执业证书编号：S0050510120008 

Tel：010-59355914 

Email：chenwei@chinans.com.cn 
 

 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 45 
 

市场数据 

市价(元) 36.6 

上市的流通 A 股(亿股) 0.67 

总股本(亿股) 2 

52周股价最高最低(元) 50.75-14.99 

上证指数/深证成指 
3928.42/ 

13302.96 

2014 年股息率 1.84% 
 

52 周相对市场表现 
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事件：天银机电公布半年度，营业收入较上年同期增38.74%；归属于上市公司净利润较上年同期增长了30.82%。 

公司传统业务复苏 

公司15年业绩增长较快原因主要来自传统业务的复苏。 

如表现突出的是无功耗类起动器，上半年销量增长20.94%，收入增长10.66%，大大超出去年同期以及去年底

的水平，这与下游冰箱压缩机厂商加快冰箱节能化推进，而加大采购无功耗类起动器有关。 

吸气消音器上半年销量和收入增速分别为39.49%，37%，也都明显好于去年同期，这一方面与冰箱压缩机厂

为提高压缩机的COP值以适应节能冰箱的要求， 而更多采购能效更高的冰箱零部件有关，另一方面也与海外市场

的需求增加有关，如墨西哥的工厂因为环保问题关闭，恩布拉克工厂被迫将部分订单转移给公司，目前公司吸气

消音器产品处于供不应求状态，预计今年吸气消音器销售收入增速将会比较明显。 

去年同期皆处于推广阶段主要新品今年正式进入批量销售阶段，而由于它们毛利率水平高，也为公司贡献了

较多业绩。如整体式迷你型PTC起动器上半年销售352万只，销量增长209.7%，收入1489万，增长203%；今年下游

变频冰箱市场启动也带动了公司多年开发的变频控制板进入到批量生产与销售阶段，上半年销售量为30,829只，

营业收入为284.58万元，占营业总收入的1.02%，较去年同期大幅增长2674%。 

展望全年，考虑到以下因素，公司传统产品还将保持较快增长。 

如冰箱节能新标准将在2015年四季度推出并实施，新能效标准很可能以现有一级能效为入门门槛，这将对冰

箱配套行业进行一次全面洗牌，各大厂商为了即将出台的冰箱能效替换政策都在做准备，势必将在下半年加大对

于冰箱节能器件的采购以为大规模生产高节能标准的冰箱做产能上的准备，这对于公司多个产品的销售都将形成

刺激。如公司估计2015 年公司无功耗起动器销量至少将达到1600 万只以上，较14年增长42%；整体式迷你型PTC

起动器预计2015年实现销售1,000万只以上，同比大增2倍多；2015年可销售变频控制器30万左右，新增销售收入

3000万元左右，都大大高于去年水平。 

多元化业务扩张见成效 

尽管公司传统产品今年销售收入增长尚可，但是也要看到增长前景还是有隐忧，如受下游冰箱市场持续低迷

影响，公司二季度下调了主要产品的价格，这也使得主要产品的毛利率大都有所下滑，收入增速也相对于一季度

放缓，而实际上扣除公司收购业务的贡献，公司上半年净利润只有16%，还小于一季度的水平。 

因此，公司积极拓展新兴业务领域也就十分必要，军工业务就是公司着力发展的领域，并已经开始为公司贡

献业绩。 

如公司二季度业绩的上升就与公司收购的华清瑞达业绩增长超出预期有关：华清瑞达4-6月份净利润近1300

万元纳入公司合并报表范围，为公司归属于上市公司股东的净利润贡献了663万元。 

这无疑表明华清瑞达具有较强的市场竞争及盈利能力。如雷达目标模拟器及相关产品销售收入占华清瑞达总

营收80%左右，占市场份额的30%左右，二季度业绩的提升与公司凭借在雷达、电子战领域的雄厚技术积累，研制

成功了多套成像雷达目标仿真系统，并顺利交付用户有关，华清瑞达今年上半年收入4000万，净利润1600万，4-6

月份净利润1,373.45万元纳入公司合并报表范围，其中归属于上市公司股东的净利润约为700.46万元，具有较高

的盈利能力，毛利率达到58.97%，预计全年实现收入8000万，净利润3000万， 都明显超出收购的承诺业绩水平。 

而考虑到以下因素，华清瑞达未来业绩高成长性较强。 

第一，公司传统的雷达射频仿真系统以及目标模拟器具有较大的市场优势，占据国内市场30%以上份额，在

国防信息化未来持续加速以及军民融合不断深化的背景下，预计未来几年增速可保持在30%左右。 

第二，公司正在推进的新兴业务：高速信息采集处理平台具有广阔的市场前景，将会较大拓展公司业绩增长

http://114.80.154.46/ns/findsnap.php?ad=0&sitetype=1&sourcetype=1&id=314652667&t=1
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空间。如该平台的利用可以较大程度上促进公司目标模拟器等传统产品的开发与生产时间，提高产品的可靠性，

从而强化市场竞争力优势；高速信息采集处理平台具有较大的市场应用空间及前景 ，如它不仅局限与雷达领域，

还应用在通讯、导航、自动控制等领域，市场规模高达千亿，产值年均增长率30%-50%，公司也希望今后将高速

信息采集处理平台的应用拓展至这些新兴领域，预计未来两三年，可为公司贡献产值2-3亿。 

除了军工业务以外，公司还围绕着主业拓展新的市场增长空间。如为实现以自动化及智能化为技术方向并更

好推动对外业务拓展，公司今年4月设立了“天银机器人公司”及“天银智能化公司”两家全资子公司，未来公

司将基于自身技术积累正式涉足工业机器人等工业智能制造设备研发及运营业务及智能家电零部件、智能电子等

产品运营与营销推广业务。以机器人公司为例，短期公司正在研发四五轴机器人以替换公司目前外购机器人，今

后还将研发六轴机器人以进一步提高公司生产流程的自动化程度。而为了加快公司这一业务转型的进程，公司还

通过战略合作抢占技术与市场的高点，如6月公司与清华大学（精密仪器系）拟联合建立双方的尖端智能装备联

合研究中心，拟开展新型工业传感器、自动化制造设备、机器人系统等方面研究。 

我们预计，在公司传统业务增速稳健以及军工业绩高成长确定情况下，公司15年业绩增速将在40%左右，15

年每股收益0.65元，15年PE53倍，虽然有些偏高，但考虑到公司军工业务较好的成长前景以及智能制造业务的拓

展有利于提高公司估值，维持增持评级。 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元  2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 63,276  66,069  67,138  73,582  营业收入 362  447  409  552  

现金 40,333  37,450  35,459  38,102  营业成本 231  297  266  351  

应收账款 17,640  23,556  26,125  29,113  营业税金及附

加 

2  3  3  4  

其它应收款 0  5  4  60  营业费用 8  10  10  14  

预付账款 208  71  38  106  管理费用 26  30  31  42  

存货 5,095  5,511  6,199  0  财务费用 0  -8  -7  -11  

其他 0  -523  -688  6,199  资产减值损失 2  0  2  1  

非流动资产 16,050  18,025  22,268  26,619  公允价值变动

收益 

0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 8,184  10,107  13,298  11,534  营业利润 92  115  105  151  

无形资产 3,660  3,617  5,781  5,877  营业外收支 2  4  3  3  

其他 4,206  4,301  3,189  9,208       

资产总计 79,326  84,094  89,406  100,201  利润总额 95  119  107  154  

流动负债 9,497  8,167  9,375  12,018  所得税 14  18  16  23  

短期借款 0  379  404  304  净利润 80  101  91  131  

应付账款 9,471  7,782  8,962  11,704  少数股东损益 0  0  0  0  

其他 26  6  9  9  归属母公司净

利润 

80  101  91  131  

非流动负债 956  928  904  1,000  EBITDA 108  126  119  173  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.40  0.50  0.46  0.65  

  其他 956  928  904  1,000  主要财务比

率 

        

负债合计 10,453  9,095  10,279  13,018  单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 0  0  0  0  成长能力     

  股本 10,000  10,000  20,000  20,000  营业收入 13.66% 23.54% -8.38% 35.00% 

资本公积金 43,639  43,694  33,497  33,497  营业利润  24.23% -8.73% 44.08% 

留存收益 7,200  15,234  21,305  25,631  归属母公司净

利润 

22.36% 25.34% -9.62% 43.45% 

归属母公司股东权益 68,873  74,999  79,127  87,183  获利能力     

负债和股东权益 79,326  84,094  89,406  100,201  毛利率 36.1% 33.4% 35.1% 36.4% 

现金流量表         净利率 22.2% 22.5% 22.2% 23.6% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 11.7% 13.4% 11.5% 15.0% 

经营活动现金流 82  34  103  139  ROIC 29.3% 31.4% 21.6% 26.8% 

净利润 80  101  91  131  偿债能力     

折旧摊销 1,341  1,579  1,902  3,153  资产负债率 13.18% 10.82% 11.50% 12.99% 

财务费用 118  94  79  -1,123  净负债比率  0 0 0 

投资损失（收益前加-号） 152  21  154  130  流动比率 6.66  8.09  7.16  6.12  

营运资金净变动（增加为负） 539  7,471  1,839  1,201  速动比率 6.13  7.48  6.57  5.61  

其它 -2,149  -9,232  -3,962  -3,353  营运能力     

投资活动现金流 -25  -37  -58  -73  总资产周转率 0.46  0.53  0.46  0.55  

资本支出 2,463  3,728  5,849  7,000  应收帐款周转

率 

2.05  1.90  1.57  1.90  

长期投资 0  0  0  0  存货周转率 4.54  5.96  4.82  5.67  

其他 -2,488  -3,765  -5,907  -7,073  每股指标(元)     

筹资活动现金流 333  -31  -50  -39  每股收益 0.40  0.50  0.46  0.65  

短期借款 -3,930  379  25  -100  每股经营现金 0.41  0.17  0.52  0.69  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 3.44  3.75  3.96  4.36  

普通股增加 2,500  0  10,000  0  估值比率     

资本公积增加 35,373  55  -10,197  0  P/E 21.00  37.00  35.00  53.86  

其他 -33,610  -466  122  61   P/B 10.21  9.38  8.89  8.07  

现金净增加额 389  -35  -5  26   EV/EBITDA 28.91  24.96  56.15  38.40   

数据来源：贝格数据，民族证券   
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陈伟，毕业于对外经济贸易大学金融学硕士专业，10 年证券从业经验，先后在中国证券报、东北证券、中国证券市场联合设

计中心、民族证券等单位从事行业咨询以及证券研究工作，发表了几百篇各类证券分析评论，并担任多家证券媒体的证券观察员，

对于资本市场政策、宏观经济、金融市场运行有着深刻的理解。 
  

联系人简介 
  

分析师承诺 
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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、准确地反映了分析师本人的研究观点；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报酬。 
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类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 
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