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中长期看好农业植保无人机龙头 
买入（首次） 

 
盈利预测与估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 6643.8  7574.0  8785.8  10543.0  

同比（%） 31.6% 37.2% 36.7% 36.9% 

净利润（百万元） 610.4  753.6  880.2  1048.6  

同比（%） 10.5% 23.5% 16.8% 19.1% 

毛利率（%） 18.7% 20.3% 20.5% 20.4% 

ROE（%） 14.9% 16.3% 16.8% 17.6% 

每股收益（元） 0.76  0.90  1.05  1.25  

P/E 28.25  23.82  20.39  17.12  

P/B 4.21  3.73  3.29  2.89  
 

 

投资要点 

 轻型发动机龙头，主业仍将保持稳健增长 

公司是我国轻型发动机龙头，涵盖摩托车、通机、农机等产品，海外

业务收入占比 50%，预计收入未来仍将保持稳健增长。公司 2014 年

以来积极转型无人机和新能源车（低速电动车）业务，新能源车现已

开始贡献业绩，预计 2016 年无人机业务将开始大幅贡献业绩。 

 农业植保无人机龙头：专注植保服务大市场，技术+渠道占先机 

我们认为，我国的无人机技术正处于快速发展期。植保无人机无需专

用起降机场，旋翼产生的向下气流有助于增加雾流对作物的穿透性，

防治效果高。另外，电动无人直升机喷洒技术采用喷雾喷洒方式可节

约 50%的农药，节约 90%的用水量，有效降低资源成本。在巡逻、搜

救、农业植保等领域应用前景广阔，市场空间超千亿。 

植保无人机产业最大市场在于植保服务，假设我国 18 亿亩农田每年

需要 3 次农药喷洒，无人机的渗透率是 30%，每亩喷洒价格是 10-20

元，植保服务市场是 200 亿元-400 亿元。公司专注服务大市场，技术

和渠道资源深厚。三大核心零部件实现自产，整机和植保技术软硬结

合。同时，植保服务与原有农业机械和农业信息化业务的渠道重叠度

高。预计公司植保服务收入利润有望大幅超预期。 

 低速电动车：技术立身，渠道护航，政策支持有望超预期 

低速电动车是未来又一个千亿市场，正值市场爆发期。目前市场鱼龙

混杂，规范政策呼之欲出。丽驰从零部件到整车技术积累深厚，凭借

隆鑫资金和渠道支持，将充分受益行业规范政策出台，进一步扩大市

占率。同时积极布局后市场，实现农村包围城市。预计 2016 年国家

层面支持政策有望超预期。 

 盈利预测与估值 

预计公司 2015/16/17 年的 EPS 为 0.90，1.05，1.25 元，对应

PE24/20/17X。公司目前估值未充分反映公司转型业务的估值，中期

长期看无人机和低速电动车等新业务将对公司带来持续积极影响，公

司作为“无人机”优质标的和“低速电动车”稀缺标的，我们给以“买

入”评级。 

 风险提示：海外市场拓展低于预期、新业务推广低于预期 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）             22.26 

一年最低价/最高价 12.82/39.84 

市净率                   3.66 

流通 A股市值（百万元） 17550.2 

 

基础数据 

每股净资产（元）         5.61 

资产负债率              30.78 

总股本（百万股）        836.68 

流通 A股（百万股）      803.58 
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资产负债表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 3556.7  4922.2  5981.8  7325.4    营业收入 6643.8  7574.0  8785.8  10543.0  

  现金 1312.2  2920.5  3660.7  4539.5    营业成本 5330.8  5960.7  6896.9  8286.8  

  应收款项 1275.2  1556.3  1805.3  2166.4    营业税金及附加 71.4  75.7  87.9  105.4  

  存货 245.0  294.0  340.1  408.7    营业费用 219.3  265.1  307.5  369.0  

  其他 724.3  151.5  175.7  210.9    管理费用 406.2  511.0  590.9  706.9  

非流动资产 2594.2  2633.6  2514.6  2382.3    财务费用 -27.8  -42.8  -57.4  -81.7  

  长期股权投资 50.2  50.2  50.2  50.2    投资净收益 21.9  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1870.2  1920.7  1812.8  1691.6    其他 -4.0  11.1  11.1  11.1  

  无形资产 332.3  321.2  310.2  299.1    营业利润 661.8  815.4  971.1  1167.6  

  其他 341.5  341.5  341.5  341.5    营业外净收支 85.9  56.0  56.0  56.0  

资产总计 6150.9  7555.8  8496.4  9707.8    利润总额 747.7  871.4  1027.1  1223.6  

流动负债 1813.1  2679.0  2990.1  3451.4    所得税费用 110.2  106.3  133.5  159.1  

  短期借款 0.0  700.0  700.0  700.0    少数股东损益 27.1  11.5  13.4  16.0  

  应付账款 1178.5  1306.5  1511.6  1816.3    

归属母公司净利

润 610.4  753.6  880.2  1048.6  

  其他 634.6  672.6  778.4  935.2    EBIT 626.8  772.5  913.7  1085.9  

非流动负债 128.4  128.4  128.4  128.4    EBITDA 784.7  957.4  1122.2  1306.8  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 128.4  128.4  128.4  128.4    

重要财务与估值

指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 1941.5  2807.4  3118.5  3579.9    每股收益(元) 0.76  0.90  1.05  1.25  

  少数股东权益 114.5  126.0  139.4  155.4    每股净资产(元) 5.09  5.52  6.25  7.13  

  归属母公司股东

权益 4094.9  4622.4  5238.5  5972.5    

发行在外股份(百

万股） 804.9  837.9  837.9  837.9  

负债和股东权益总

计 6150.9  7555.8  8496.4  9707.8    ROIC(%) 13.8% 16.6% 19.3% 21.7% 

            ROE(%) 14.9% 16.3% 16.8% 17.6% 

现金流量表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 18.7% 20.3% 20.5% 20.4% 

经营活动现金流 733.6  1352.4  1093.7  1282.1    EBIT Margin(%) 9.4% 10.2% 10.4% 10.3% 

投资活动现金流 -860.9  -218.0  -89.4  -88.7    销售净利率(%) 9.2% 9.9% 10.0% 9.9% 

筹资活动现金流 -141.0  473.9  -264.1  -314.6    资产负债率(%) 31.6% 37.2% 36.7% 36.9% 

现金净增加额 -268.1  1608.3  740.2  878.8    收入增长率(%) 2.1% 14.0% 16.0% 20.0% 

折旧和摊销 157.9  184.8  208.5  220.9    净利润增长率(%) 10.5% 23.5% 16.8% 19.1% 

资本开支 -271.3  -218.8  -89.4  -88.7    P/E 28.25  23.82  20.39  17.12  

营运资本变动 -938.5  402.5  -8.4  -3.4    P/B 4.21  3.73  3.29  2.89  

企业自由现金流 -431.8  1046.8  905.6  1073.6    EV/EBITDA 24.45  20.94  18.14  15.93  
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