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[Table_MainInfo] 主业稳健，持续受益军民融合深度发展 
投资评级：买入（维持） 
 
事件:公司发布2015年年报：公司2015年总营收9.3亿元，同比
微降4%；归母净利2.5亿，同比上涨25%，EPS为0.38元。公司拟
向全体股东以每10股派发现金红利1元，不送红股，不转增股本。 
 
投资要点 
 主营橡胶V带业务稳健 

橡胶V带作为公司的主营业务，营收占比超过95%；全年销
售3.71亿A米，报告期贡献营收8.9亿元，微增0.1%，基本
与上年持平。公司国内市场销售收入近7.5亿元，占比超过
80%，海外市场销售收入1.8亿元，占比20%。 

 积极转型升级，毛利有望进一步提升 
公司积极进行新产品、新材料的研发，向高附加值的中高
端产品转型升级；原材料价格下滑近等因素共同推动公司
2015年整体毛利率上涨5.7个百分点至42.7%；其中橡胶V带
业务毛利42.9%，同比提高了5.3个百分点。我们预计公司
未来仍将在工艺复杂、附加价值高的橡胶制品领域加大研
发投入，产品毛利有望进一步提升。 
公司销售费用3.7千万，同比下降6.4%；管理费用8.8千万，
同比增长5%；利息收入近1.1千万，汇兑收入近1.1千万，
共同推动财务收入2.1千万，同比增长374%。 

 军民融合典范，将受益军民融合深度发展 
近期军民融合政策陆续出台，公司此前提出“空天地海一
体化”战略，在无人系统、微纳卫星、量子应用等领域进
行布局；并与航天科技集团第四研究院合作就高分子橡胶
领域进行研发。公司作为军民融合的典范，将大幅受益国
家军民融合“十三五”规划以及系列相关顶层设计方案的
完善。 

 无人潜航器订单短期有望落地 
无人潜航器可用于各种大坝、桥梁的检测及维护，沿海的
防护，水体的检测，深海的探测，科学考察等，市场空间
广阔。今年有望受益于军民融合战略，订单短期有望落地。 

 微纳卫星即将步入市场化运营 
公司与山西吕梁研究院共同建立卫星AIS数据接收系统、
AIS数据服务中心以及微纳卫星研发基地。公司将可借助此
前国防科技大学成功研制、发射微纳卫星的经验及渠道优
势，大力拓展微纳卫星产业的市场运营。 

 量子通信产业化可期 
公司与原航天科技集团量子工程负责人王增斌先生一同合
作，引进毕业于牛津大学的量子领域专家黄蕾蕾女士，以
及曾任职于中国航天科技集团第八/第五研究院的刘海涛
先生。团队将在世界范围内的知名量子研究单位持续引入
该领域的专家，预计公司量子密钥分发器将于2016年实现
产业化。 

 盈利预测与投资建议 
公司传统业务增长稳健，考虑今年无人潜航器和微纳卫星
业务带来的业绩增长，预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为
0.64/0.84/1.06 元，对应 PE 为 27/21/17X。公司是军民融
合典范，潜在的量子科技龙头，公司估值具有较大弹性。
我们预计“十三五”期间量子通信政策、军民融合顶层设
计将持续完善，推荐逻辑将持续兑现，维持“买入”评级。 

 风险提示：订单低于预期、转型失败 
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行业走势 

 
 
市场数据 

收盘价（元）                17.59 

一年最高价/最低价      24.85/8.40 

市净率                       8.97 

流通 A股市值（亿元）        81.97 

 
基础数据 
每股净资产（元）              2.18 

资产负债率（%）               7.89 

总股本（百万股）              655 

流通 A股（百万股）            466 
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《三力士：拟定增近 5亿研制智能无人潜水器，实际控
制人认购 80%彰显信心》2015.11.23 
《三力士：无人潜航器总体方案通过专家评审，产业化
在即切入千亿市场》2016.1.4 
《三力士：大比例增持彰显信心，量子通信和军工转型
有望持续超预期》2016.1.14 
《三力士：军民融合典范，潜在的量子科技龙头，持续
重点推荐》2016.1.19 
《三力士：研发无人系统+微纳卫星，共同打造空天地
海一体化平台》2016.1.25 
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资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1085  2105  2681  3351    营业收入 931  1304  1669  2086  

  现金 860  1304  1669  2086    营业成本 534  665  834  1043  

  应收账款 47  271  347  433    营业税金及附加 8  10  13  17  

  其他应收款 4  3  4  5    营业费用 37  52  55  63  

  预付账款 20  146  184  229    管理费用 88  104  133  156  

  存货 124  332  417  521    财务费用 -21  -22  -9  -12  

  其他流动资产 31  49  61  76    资产减值损失 0  3  0  0  

非流动资产 495  573  695  815    
公允价值变动收
益 -0  0  0  0  

  长期投资 0  11  11  11    投资净收益 -1  0  0  0  

  固定资产 341  395  525  649    营业利润 283  491  641  819  

  无形资产 95  95  95  95    营业外收入 4  4  4  4  
  其他非流动资
产 59  73  65  61    营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 1580  2678  3377  4166    利润总额 286  494  644  822  

流动负债 125  803  1050  1253    所得税 42  74  97  123  

  短期借款 17  598  807  965    净利润 244  420  548  698  

  应付账款 56  120  150  188    少数股东损益 -3  0  0  0  

  其他流动负债 52  85  92  100    归属母公司净利润 247  420  548  698  

非流动负债 0  0  0  0    EBITDA 304  512  691  887  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.38  0.64  0.84  1.06  

  其他非流动负
债 0  0  0  0              
负债合计 125  803  1050  1253    主要财务比率         
 少数股东权益 29  29  29  29    会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

  股本 656  656  656  656    成长能力         

  资本公积 113  113  113  113    营业收入 -4.0% 40.0% 28.0% 25.0% 

  留存收益 658  1078  1529  2116    营业利润 24.2% 73.5% 30.7% 27.6% 

归属母公司股东权益 1426  1846  2298  2884    归属于母公司净利润 25.1% 70.0% 30.5% 27.5% 

负债和股东权益 1580  2678  3377  4166    获利能力         

            毛利率(%) 42.7% 49.0% 50.0% 50.0% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 26.5% 32.2% 32.8% 33.5% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   ROE(%) 17.3% 22.7% 23.8% 24.2% 

经营活动现金流 392  -82  423  559    ROIC(%) 38.4% 36.2% 38.5% 39.8% 

  净利润 244  420  548  698    偿债能力         

  折旧摊销 41  43  58  80    资产负债率(%) 7.9% 30.0% 31.1% 30.1% 

  财务费用 -21  -22  -9  -12    净负债比率(%) 13.64% 74.45% 76.92% 77.07% 

  投资损失 1  0  0  0    流动比率 8.71  2.62  2.55  2.68  

营运资金变动 104  -494  -179  -213    速动比率 7.71  2.21  2.16  2.26  
  其他经营现金
流 21  -29  5  5    营运能力         

投资活动现金流 -84  -78  -180  -200    总资产周转率 0.63  0.61  0.55  0.55  

  资本支出 71  80  180  200    应收账款周转率 16  8  5  5  

  长期投资 -11  1  0  0    应付账款周转率 10.45  7.58  6.18  6.17  
  其他投资现金
流 -24  3  0  0    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -85  602  122  58    每股收益(最新摊薄) 0.38  0.64  0.84  1.06  

  短期借款 -3  581  210  158    
每股经营现金流(最新摊

薄) 0.60  -0.12  0.64  0.85  

  长期借款 0  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 2.18  2.82  3.50  4.40  

  普通股增加 1  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 18  0  0  0    P/E 46.72  27.48  21.06  16.52  
  其他筹资现金
流 -102  22  -87  -100    P/B 8.09  6.25  5.02  4.00  

现金净增加额 231  443  365  417    EV/EBITDA 35  21  15  12  

资料来源：东吴证券研究所 
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