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一、 事件概述 

在安徽国购机器人公司控股公司后，近期我们对中发科技进行了调研，与公司

管理层就传统业务情况进行了交流。公司传统业务稳定，仍在积极研发新品，在不

考虑大股东注资等外部因素的情况下，我们预计 15-17 年 EPS-0.15、0.02、-0.09 元。

首次覆盖，给予“谨慎推荐”的投资评级，综合考虑，合理估值区间 27-30 元。 

二、 分析与判断 

 传统业务发展缓慢，公司关注机器人等新兴产业 

公司主营业务为集成电路塑封模和化学建材挤出模的销售收入，这两种产品分

别是半导体集成电路和化学建材行业的关键生产工艺装备，因而公司主营业务的增

长取决于这两大行业的发展。近些年行业发展缓慢，公司收入受到较大程度影响，

利润下滑严重。公司采取技术研发和业务拓展双向发展，传统封装设备方面研发成

功了 120T 自动封装系统，技术国内领先，价格比进口设备低 30%左右。新业务主

要开拓了 LED 产品。未来模具业务将拓展应用领域，如往电子行业拓展。同时公

司也关注机器人、无人机和 3D 打印等行业技术发展，进行了一定程度的研发。 

图 1：120T 自动封装系统  图 2：公司 TOP LED 产品  

 

 

 

三、 风险提示 

风险提示：目前股权尚未解冻，大股东持股比例偏低。 

催化剂：新大股东安徽国购机器人公司为上市公司带来新的业务方向。 

四、 盈利预测与投资建议 

我们预计 15-17 年 EPS-0.15、0.02、-0.09 元。首次覆盖，给予“谨慎推荐”的

投资评级，综合考虑，合理估值区间 27-30 元。 

表 1：中发科技盈利预测与财务指标 

项目/年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 301  229  263  237  

增长率（%） -7.70% -24.00% 15.00% -10.00% 

归属母公司股东净利润（百万元） (67) (40) 4  (25) 

增长率（%） -1088.85% -40.53% -111.26% -656.23% 

每股收益（摊薄后，元） (0.25) (0.15) 0.02  (0.09) 

PE (96.89) (162.93) 1447.02  (260.15) 

资料来源：民生证券研究院 

主业仍发展，转型在路上 
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合 理 估 值：27-30元 
 

交易数据（2015-11-23）  

收盘价  23.94  

近 12 个月最高/最低 37.31/11.1 

总股本（百万股） 158.43  

流通股本（百万股） 153.89  

流通股比例 97.13% 

总市值（亿元） 37.93  

流通市值（亿元） 36.84  

 

该股与沪深 300 走势比较 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 
资产负债表         

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 
 
项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

一、营业总收入 301  229  263  237  
 

    货币资金 163  303  455  471  

      减：营业成本 250  185  211  189  
 

    应收票据 10  7  8  7  

      营业税金及附加 2  2  2  2  
 

    应收账款 127  92  105  95  

      销售费用 21  5  5  5  
 

    预付账款 6  18  21  19  

      管理费用 55  41  50  47  
 

    其他应收款 0  2  2  2  

      财务费用 10  7  13  15  
 

    存货 89  67  76  68  

      资产减值损失 28  28  8  8  
 

  其他流动资产 4  2  2  2  

   加：投资收益 0  0  0  0  
 
流动资产合计 421  490  669  663  

二、营业利润 (65) (39) (25) (29) 
 

    长期股权投资 0  3  3  3  

   加：营业外收支净额 (4) 0  30  3  
 

    固定资产 172  211  219  206  

三、利润总额 (70) (39) 5  (26) 
 

    在建工程 105  110  110  110  

   减：所得税费用 1  1  0  (1) 
 

    无形资产 71  64  57  50  

四、净利润 (71) (40) 4  (25) 
 

    其他非流动资产 27  27  27  27  

   归属于母公司的利润 (67) (40) 4  (25) 
 
非流动资产合计 375  482  474  447  

五、基本每股收益（元） (0.25) (0.15) 0.02  (0.09) 
 
资产总计 796  972  1,143  1,111  

          
 

    短期借款 100  250  400  400  

主要财务指标 
     

    应付票据 15  11  13  11  

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

    应付账款 75  56  63  57  

EV/EBITDA -82.58  -496.80  1036.72  1246.49  
 

    预收账款 26  19  21  19  

成长能力: 
     

    其他应付款 5  5  6  5  

    营业收入同比 -7.70% -24.00% 15.00% -10.00% 
 

    应交税费 (1) 0  5  8  

    营业利润同比 164.8% -40.4% -34.9% 15.2% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 -972.25% -44.04% -111.26% -656.2% 
 
流动负债合计 222  340  508  500  

营运能力: 
     

    长期借款 20  20  20  20  

    应收账款周转率 2.44  2.09  2.67  2.37  
 

    其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 3.26  2.94  3.69  3.30  
 
非流动负债合计 20  20  20  20  

    总资产周转率 0.42  0.26  0.25  0.21  
 
负债合计 256  360  528  520  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 158  270  270  270  

    毛利率 16.9% 19.0% 20.0% 20.3% 
 

    资本公积 379  378  378  378  

    净利率 -22.1% -17.3% 1.7% -10.5% 
 

    留存收益 (64) (104) (99) (124) 

    总资产净利率 ROA -9.9% -4.5% 0.4% -2.2% 
 

    少数股东权益 67  67  67  67  

    净资产收益率 ROE -17.4% -6.9% 0.7% -4.1% 
 
所有者权益合计 540  611  616  591  

资本结构与偿债能力:         
 
负债和股东权益合计 796  972  1,143  1,111  

    流动比率 1.89  1.44  1.32  1.33  
 

          

    资产负债率 32.2% 37.1% 46.2% 46.8% 
 
现金流量表 

    
    长期借款/总负债 7.8% 5.5% 3.8% 3.8% 

 
项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

每股指标:         
 
经营活动现金流量 (92) 55  35  31  

    每股收益 (0.25) (0.15) 0.02  (0.09) 
 
投资活动现金流量 (29) (58) (20) 0  

    每股经营现金流量 (0.51) 0.20  0.13  0.12  
 
筹资活动现金流量 220  143  137  (15) 

    每股净资产 3.00  2.26  2.28  2.19  
 
现金及等价物净增加 99  140  152  16  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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刘振宇，团队负责人，机械行业专家，北京科技大学材料学专业硕士，在中国冶金科工集团从事项目管理五年，在北

京市规划委系统从事工程验收两年，2015年加入民生证券。在机械装备和基础材料领域有扎实的理论基础和丰富的

实业经验。 

 

胡星，团队成员，机械行业专家，工程师，北京航空航天大学机械工程及自动化专业本科及博士，主要研究方向为：
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机公司、中国运载火箭技术研究院从事民用飞机设计、航天运输系统领域战略规划、运载火箭总体论证及技术研究、

空间机器人、农业机器人等领域研究，对航空、航天及相关装备制造行业技术趋势、政策方向及行业情况具有深入了

解。2015年加入民生证券。 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 
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行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为
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