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[Table_MainInfo] 横机企稳，关注系统集成+服务机器人+VR 转型 

投资评级：增持（维持） 
事件: 公司公告 2015 年年报，实现营收 7.49 亿（-1.8%）、实现归母

净利 1 亿元（+129.5%）、扣非归母净利 7104 万元（+119.7%）、eps0.13

元，略低于我们预期。公司拟向全体股东每 10 股派现 1 元。 

 

投资要点 

 2015 年业绩扭亏大幅增长，预计 2016 年高增长持续。 
2015 年业绩扭亏主要原因是资产减值损失同比大幅下降 77%、
横机主业下滑收窄、鞋面机高成长、机器人业务爆发增长所致；
分业务看：占比 77%的电脑针织横机业务实现营收 5.7 亿元
（-13%），随着孟加拉等海外市场快速发展、steiger 全成型电
脑横机等产品结构升级拉动，我们预计 16 年该业务有望实现
15%增长；占比 7.4%的鞋面机实现营收 5558 万元（+47%），公
司积极在晋江等制鞋产业集群地加大推广，我们预计业务 16
年增速在 30% +；占比 10.6%的自动化集成业务实现营收 8013
万元（+3015%），公司今年将加大工业机器人、服务机器人、
VR 业务的拓展，我们预计 16 年大机器人版块有望翻倍增长。
整体我们预计 16 年业绩有望实现 70%增长。 
 

 毛利率稳步提升、期间费用率稳健，资产减值损失有望下行。 
公司 2015 年综合毛利率为 40.4%，同比+3.8pct；分业务看，电
脑横机毛利率为 44.71%，同比+3.55pct，主要海外销售占比提
升、高端产品结构提升所致；鞋面机毛利率 33.94%，同比
-8.57pct，主要因业务处市场拓展初期；自动化集成业务毛利率
为 18.58%，同比+15.62pct，主要因业务放量单位成本下行提升
盈利能力；2015 年销售费用率、管理费用率、财务费用率分
别为 13.59%、16.41%、-7.64%，同比+0.33pct、-2.01pct、-2.07pct，
费用率整体稳定。15 年资产减值损失为 1.09 亿，去年同期为
4.76 亿，同比下降 77%，16 年有望逐步下行。 
 

 孟加拉市场爆发+产品升级，横机未来 3年 CAGR有望达 15%+。 
横机产品国内销售下滑已收窄，未来有望平稳过渡；海外主市
场孟加拉国将逐步进入电脑横机替代手摇机的高成长区间，我
们预计目前占比约 50%的海外销售有望进入 30% +的快速增长
期；同时 steiger 全成型电脑横机国产化将有效升级产品结构。 
 

 自动化系统集成+开心果机器人+VR，机器人类业务值得期待。 
工业机器人系统集成方面，公司近几年陆续投资布局慈星机器
人、苏州鼎纳、东莞中天，涉及自动化产线集成、自动化检测
等业务，15 年略亏，16 年有望放量实现规模盈利；服务机器
人方面，公司 2015 年 1350 万增资控股北京盛开互动切入人机
交互、VR、图像及语音处理领域（中科院团队、技术国际先
进），同时与阿优文化合资 5000 万成立开心果机器人专注儿童
机器人领域，未来增长潜力巨大。 
 

 在手现金 17 多亿，机器人及互联网业务外延战略持续。 
 

 盈利预测与投资建议： 
    公司横机主业稳健，自动化系统集成+服务机器人+VR 新
布局业务有望快速放量，预计 2016-18 年 EPS 为 0.21/0.28/0.37，
对应 PE 64/48/36X，维持“增持”评级。 
 

 风险提示：横机海外销售低于预期；系统集成业务低于预期。 
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行业走势 

 
 

市场数据 
收盘价（元）               13.54 

一年最高价/最低价        25.34/ 8.58 

市净率                     2.82 

流通 A 股市值（百万元）     10740 

 
基础数据 
每股净资产（元）           4.8 

资产负债率（%）            5.6% 

总股本（百万股）           802 

流通 A 股（百万股）         793 
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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 3034  5150  6385  6726    营业收入 750  885  1095  1383  

现金 815  2492  3482  3521    营业成本 449  504  622  774  

应收账款 381  398  394  373    营业税金附加 5  6  7  9  

其他应收款 220  527  613  726    营业费用 102  119  148  180  

预付账款 31  35  44  54    管理费用 123  142  175  221  

存货 522  635  783  975    财务费用 -57  -68  -124  -145  

其他流动资产 1063  1064  1069  1076    资产减值损失 109  50  50  50  

非流动资产 1064  1126  1156  1164    公允变动损益 1  0  0  0  

长期投资 10  10  10  10    投资净收益 2  2  2  2  

固定资产 192  503  652  716    营业利润 22  134  218  295  

无形资产 202  211  220  229    营业外收入 36  30  30  30  

其他非流动资产 660  403  274  209    营业外支出 -55  -20  0  0  

资产总计 4097  6276  7541  7889    利润总额 112  184  248  325  

流动负债 210  224  265  320    所得税 12  18  25  33  

短期借款 0  0  0  0    净利润 101  166  224  293  

应付账款 95  106  131  163    少数股东损益 -2  -4  -5  -6  

其他流动负债 115  118  135  158    归属母公司净利润 103  170  228  299  

非流动负债 19  19  19  19    EBITDA 3  120  182  260  

长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.13  0.21  0.28  0.37  

其他非流动负债 19  19  19  19              

负债合计 229  243  284  339    主要财务比率         

少数股东权益 17  14  9  3    会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

股本 802  802  802  802    成长能力         

资本公积 1928  1928  1928  1928    营业收入 -1.8% 18.1% 23.7% 26.3% 

留存收益 1117  1290  1519  1817    营业利润 -94.6% 513.7% 62.4% 35.2% 

归母权益 3851  4020  4248  4547    归母公司净利润 -70.5% 65.1% 34.6% 31.0% 

负债和股东权益 4097  4276  4541  4889    获利能力         

            毛利率(%) 40.0% 43.1% 43.2% 44.0% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 13.7% 19.2% 20.9% 21.6% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   ROE(%) 2.7% 4.2% 5.4% 6.6% 

经营活动现金流 68  -276  -16  10    ROIC(%) -1.1% 1.7% 2.3% 3.4% 

净利润 101  166  224  293    偿债能力         

折旧摊销 38  54  87  110    资产负债率(%) 5.6% 5.7% 6.3% 6.9% 

财务费用 -57  -68  -124  -145    净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资损失 -2  -2  -2  -2    流动比率 14.43  23.03  24.09  21.01  

营运资金变动 -104  -174  -254  -312    速动比率 11.41  19.88  20.80  17.62  

其他经营现金流 93  -252  53  67    营运能力         

投资活动现金流 177  -116  -117  -117    总资产周转率 0.18  0.17  0.16  0.18  

资本支出 78  100  100  100    应收账款周转率 2.05  2.04  2.49  3.24  

长期投资 -997  0  0  0    应付账款周转率 4.84  5.03  5.26  5.28  

其他投资现金流 -742  -16  -17  -17    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -197  68  124  145    每股收益 0.13  0.21  0.28  0.37  

短期借款 -294  0  0  0    每股经营现金流 0.09  -0.34  -0.02  0.01  

长期借款 0  0  0  0    每股净资产 4.80  5.01  5.30  5.67  

普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

资本公积增加 0  0  0  0    P/E 105.76  64.06  47.58  36.33  

其他筹资现金流 97  68  124  145    P/B 2.82  2.70  2.56  2.39  

现金净增加额 63  -324  -9  38    EV/EBITDA 3939  84  55  39  

资料来源：东吴证券研究所
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（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客户。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，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈
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