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目前股价 30.35 

总市值（亿元） 61.91 

流通市值（亿元） 30.96 

总股本（万股） 20,400 

流通股本（万股） 10,202 

12 个月最高/最低 46.58/11.26 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 471.45 660.04 924.05 

(+/-%) 50.00% 40.00% 40.00% 

净利润 75.48 109.13 156.97 

(+/-%) 77.48% 44.58% 43.83% 

摊薄 EPS 0.37 0.53 0.77 

PE 82.02 56.73 39.44 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

首次突破 600MW，区域与行业门槛优势双飞 

——科远股份（002380）公司动态点评 

 

我们预测 2015-2017 年公司归属母公司的净利润分别为 0.76 亿、1.09 亿和

1.57 亿，对应的 EPS 分别为 0.37 元、0.53 元和 0.77 元。公司机器人和智能

制造新业务进展顺利，且优势明显。公司已经全面布局机器人和智能制造产

业链，增发预案显示着公司未来的发展前景，维持“强烈推荐”评级。 

 

 凝汽器在线清洗机器人首次应用于 600MW 等级火力发电机组暨签署

合同能源管理合同：大唐南电与公司具有节能服务资质的全资子公司就

大唐南电#1 机组（600MW）凝汽器在线清洗机器人节能改造项目签署

了正式的合同能源管理合同。该项目现已安装完毕，目前处于试运行阶

段，这是该产品首次应用于 600MW 等级火力发电机组，同时也是该产

品首次进入大唐集团，具有示范性标杆意义，将为凝汽器在线清洗机器

人产品在大唐集团及 600MW等级机组市场的后续推广工作奠定坚实基

础。 

 研发实力进一步增强，公司获批组建南京市智能制造与机器人工程研究

中心：根据南京市发展和改革委员会《关于同意组建 2015 年度南京市

工程研究中心（工程实验室）的通知》，公司申报的“南京市智能制造

与机器人工程研究中心”建设项目获得南京市发展和改革委员会批复同

意。 

 工业 4.0 区域和行业明显增强：作为国内制造业重镇的江苏省，其科技

创新能力一直位列全国前列，在中国制造 2025 的大背景下，江苏省及

南京市先后颁布了《中国制造 2025 江苏行动纲要》（苏发[2015]16 号）、

《中国制造 2025南京市实施方案（2015—2017）》（宁政发[2015]158号），

全面布局江苏省及南京市在智能制造以及工业 4.0 的实施战略。公司此

次申报获批建设的南京市智能制造与机器人工程研究中心，是前述文件

落地实施框架的一部分，通过利用公司在工业自动化和信息化领域的技

术优势，结合在智能制造方向的前瞻性布局，寻求在工业 4.0 产业发展

方向的摸索与探路，推动江苏省乃至全国制造业向产业链高端领域和价

值链高端领域攀升。 

 风险提示：新产品的进展不达预期和火电行业的剧烈波动风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 242.73 314.30 471.45 660.04 924.05  成长性      

营业成本 144.75 175.10 253.89 352.91 494.08  营业收入增长 5.29% 29.49% 50.00% 40.00% 40.00% 

销售费用 28.30 33.54 49.08 72.03 98.54  营业成本增长 4.01% 20.96% 45.00% 39.00% 40.00% 

管理费用 59.35 73.56 95.42 118.67 148.96  营业利润增长 -23.46% 90.52% 123.51% 53.67% 52.73% 

财务费用 -12.77 -10.88 -9.99 -10.76 -10.26  利润总额增长 6.75% 35.70% 74.88% 44.68% 44.48% 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润增长 7.89% 32.03% 77.48% 44.58% 43.83% 

营业利润 16.14 30.75 68.74 105.63 161.33  盈利能力      

营业外收支 19.99 18.28 17.01 18.43 17.91  毛利率 40.36% 44.29% 46.15% 46.53% 46.53% 

利润总额 36.13 49.03 85.75 124.06 179.24  销售净利率 13.32% 13.86% 16.20% 16.75% 17.26% 

所得税 3.79 5.48 9.39 13.49 19.72  ROE 3.54% 4.59% 7.66% 10.45% 14.05% 

少数股东损益 0.13 1.02 0.88 1.43 2.55  ROIC 3.55% 4.62% 5.18% 6.46% 6.05% 

净利润 32.21 42.53 75.48 109.13 156.97  营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 11.66% 10.67% 10.41% 10.91% 10.66% 

流动资产 746.97 762.77 1257.81 1454.84 2281.51  管理费用/营业收入 24.45% 23.41% 20.24% 17.98% 16.12% 

货币资金 386.24 346.40 412.10 566.37 800.83  财务费用/营业收入 -5.26% -3.46% -2.12% -1.63% -1.11% 

应收账款 206.40 248.31 513.34 527.88 898.04  投资收益/营业利润 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 7.15 16.59 3.77 27.57 20.08  所得税/利润总额 10.50% 11.18% 10.95% 10.88% 11.00% 

存货 88.41 105.46 163.52 220.97 315.11  应收账款周转率 1.18 1.38 1.24 1.27 1.30 

非流动资产 324.22 358.88 462.58 607.16 817.73  存货周转率 1.81 1.81 1.89 1.84 1.84 

固定资产 202.43 199.58 275.67 374.33 517.08  流动资产周转率 0.32 0.42 0.47 0.49 0.49 

资产总计 1071.19 1121.64 1720.39 2062.00 3099.24  总资产周转率 1.64 1.56 1.98 2.03 2.07 

流动负债 152.14 162.99 722.12 1003.23 1963.64  偿债能力      

短期借款 0.00 0.00 483.21 662.16 1512.75  资产负债率 14.61% 15.35% 42.03% 48.67% 63.37% 

应付款项 92.76 81.04 156.82 195.33 286.37  流动比率 4.91 4.68 1.74 1.45 1.16 

非流动负债 4.35 9.19 1.00 0.33 0.44  速动比率 4.33 4.03 1.52 1.23 1.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

负债合计 156.48 172.17 723.12 1003.56 1964.08  EPS 0.16 0.21 0.37 0.53 0.77 

股东权益 914.71 949.47 997.27 1058.44 1135.16  每股净资产 4.48 4.65 4.89 5.19 5.56 

股本 204.00 204.00 204.00 204.00 204.00  每股经营现金流 0.48 0.04  -1.26  0.98  -1.35  

留存收益 707.40 739.62 786.54 846.28 920.46  每股经营现金/EPS 3.03 0.18 -3.40 1.83 -1.75 

少数股东权益 3.31 5.85 6.72 8.16 10.70  估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 1071.19 1121.64 1720.39 2062.00 3099.24  PE 192.21 145.58 82.02 56.73 39.44 

现金流量表     （百万）   PEG 24.35 4.55 1.06 1.27 0.90 

经营活动现金流 97.61 7.44 -256.92 200.14 -274.42  PB 6.79 6.56 6.25 5.89 5.51 

其中营运资本减少  -61.58 44.78 353.42 -59.39 482.39  EV/EBITDA 108.30 83.59 54.72 38.07 29.04 

投资活动现金流 -116.58 -54.21 -133.83 -185.53 -269.28  EV/SALES 23.93 18.62 13.30 9.54 7.48 

其中资本支出 95.23 19.84 120.39 142.91 209.19  EV/IC 6.37 6.20 4.25 3.68 2.62 

融资活动现金流 3.95 5.41 -26.75 -39.30 -72.42  ROIC/WACC 0.50 0.65 0.73 0.91 0.85 

净现金总变化 -15.02 -41.36 -417.51 -24.68 -616.13  REP 12.79 9.57 5.85 4.05 3.09 
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研究员介绍及承诺   
曲小溪：机械行业分析师，2014 年加入长城证券。 

张如许：机械行业研究员，2015 年加入长城证券。 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，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接收到任

何形式的报酬。 

免责声明 

 长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许

可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许

的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。  

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级：推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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李小音:  0755-83516187,  18562591899,  lixiaoyin@cgws.com  

吴林蔓:  075583515203,  13418560821,  wulinman@cgws.com   
北京联系人    
赵  东:  010-88366060-8730,  13701166983,  zhaodong@cgws.com  

王  媛:  010-88366060-8807,  18600345118,  wyuan@cgws.com  

李珊珊:  010-88366060-1133,  18616891195,  liss@cgws.com  

申  涛:  010-88366060-8777,  15801188620,  shentao@cgws.com  

   
上海联系人   
谢彦蔚:  021-61680314,  18602109861,  xieyw@cgws.com  
徐佳琳:  021-61680673,  13795367644,  xujl@cgws.com  
凌  云:  021-61683504,  18621755986,,  lingyun@cgws.com  
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长城证券研究所 

深圳办公地址：深圳市福田区深南大道 6008 号特区报业大厦 17 层 

邮编：518034 传真：86-755-83516207 
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