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[Table_MainInfo] 拟增资控股德国高端机床 OPS，加速智造布局 

投资评级：增持（首次） 
事件 : 公司公告拟通过参股的德国欧吉索控股有限公司（OPS 

Holding）增持 23550 股德国欧吉索机床有限公司（OPS 公司）股

份，约占 OPS 公司 21.32%的股份，实现对 OPS 间接控股。 

 

投资要点 

 OPS 是全球领先的数控电火花机床与高速加工中心制造商。 
OPS（欧吉索机床）具有 60 年左右的放电成型机制造经验、
近 20 年的高速加工中心制造经验，客户结构高端：包括宝马、
大众、福特、伟世通、博尔达、贝尔罗斯、西门子、耐普罗、
精英模具、忠信制模等，品牌价值高。截止 2015 年 12 月 31 
日，目标公司总资产 3057 万欧元、净资产 1226 万欧元、2015/16 
财年其前三季度销售收入 3661 万欧元，净利 308 万欧元。我
国高端数控机床市场空间几百亿+，其中 90%+进口，包括高精
度电火花机床、高精度高速加工中心等，技术全球领先的 OPS
机床在中国市场需求巨大。 
 

 公司本次拟以 2015 年 20 倍 PE 增资 OPS21%的股权，增资后
将实现对 OPS 的间接控股，未来有望国产化量产。 
公司此前在 2011.12~2012.3 间共出资 151 万欧元参股德国欧吉
索控股（OPS Holding）间接持有德国欧吉索机床（OPS 公司）
22.34%的股份，同时公司子公司巨轮欧洲参股OPS Holding49.9%
股权，OPS Holding 持有 OPS44.68%股权。根据 2011.10 .21 OPS 
Holding 与交易各方签署的《股份销售的认沽与认购期权协议》
约定，“OPS Holding”自 2016 年 3 月 31 日零时起，拥有以
约定价格向 OPS 公司股东 Reiner Jung OPS GmbH & Co. KG 购
买其持有的 23550 股 OPS 股份的第一认购期权权利。据约定
算法测算本次交易价格在 1000 万欧元以内，对应 2015 年净利
份额约 20 倍。公司本次增资已获董事会通过，公司通过 OPS 
Holding 增持后将间接持有 66%OPS Holding 股权、43.6%OPS 股
权，实现对 OPS 间接控股。我们预计公司或将针对中国需求、
进一步加速 OPS 国产化量产。 

 
 机器人+3C 机床加工+硫化自动化集成，智能制造布局加速。 

2015 年中报，机器人业务已实现收入 2529 万，规模已超 2014
年全年，处于加速放量期；3C 自动化方面，公司结合机器人+
高精度加工中心布局，逐步向小米配套商等 3C 客户供货；公
司轮胎硫化机国内市占率第 1，深刻理解硫化工艺，具有延伸
做硫化自动化生产线的天然优势，此前交付给国内轮胎制造龙
头杭州中策的硫化生产线运行良好，未来有望做大做强；公司
此前定增 2.5 亿加码自动化版块，有望在 16、17 年逐步达产，
预计满产后新增收入 2.28 亿、净利 4890 万。 

 
 传统主业轮胎模具稳健，硫化机龙头液压化替代加速。 
 
 盈利预测与投资建议： 

    公司轮胎模具、硫化机龙头主业稳健，机器人+3C 机床加
工+硫化自动化集成智能制造布局加速的整体布局。预计
2015-17 年 EPS 为 0.18/0.24/0.31，对应 PE 99/75/57X，首次予以
“增持”评级。 
 

 风险提示：传统主业下滑超预期；机器人类业务进展低预期。 
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行业走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）               17.54 

一年最高价/最低价        23.44/ 8.10 

市净率                     4.31 

流通 A 股市值（百万元）     11749 

 
基础数据 
每股净资产（元）           3.93 

资产负债率（%）           27.5% 

总股本（百万股）           733 

流通 A 股（百万股）         670 
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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 2014  2015E 2016E 2017E   会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 2713  2462  2542  2794    营业收入 1067  987  1140  1339  

现金 1183  1000  1000  1151    营业成本 694  706  802  921  

应收账款 495  459  530  623    营业税金附加 8  8  8  9  

其他应收款 4  3  4  5    营业费用 23  19  22  28  

预付账款 31  35  40  46    管理费用 94  109  103  121  

存货 590  565  561  552    财务费用 67  -3  8  2  

其他流动资产 410  399  407  417    资产减值损失 17  10  10  10  

非流动资产 1271  1463  1629  1481    公允变动损益 0  0  0  0  

长期投资 17  17  17  17    投资净收益 5  2  2  2  

固定资产 983  1185  1356  1212    营业利润 170  141  190  251  

无形资产 165  162  159  156    营业外收入 10  10  10  10  

其他非流动资产 106  99  97  95    营业外支出 0  1  1  1  

资产总计 3983  3925  4171  4275    利润总额 179  150  199  260  

流动负债 1014  869  1007  890    所得税 25  21  28  36  

短期借款 491  567  666  500    净利润 154  129  172  224  

应付账款 347  141  160  184    少数股东损益 -1  -1  -1  -1  

其他流动负债 175  161  181  206    归属母公司净利润 154  130  173  225  

非流动负债 81  67  77  74    EBITDA 340  245  332  401  

长期借款 37  37  37  37    EPS（元） 0.27  0.18  0.24  0.31  

其他非流动负债 45  30  40  38              

负债合计 1095  936  1084  964    主要财务比率         

少数股东权益 6  6  5  3    会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

股本 564  733  733  733    成长能力         

资本公积 1382  1213  1213  1213    营业收入 18.4% -7.5% 15.5% 17.5% 

留存收益 953  1037  1136  1361    营业利润 -9.4% -16.8% 35.1% 31.8% 

归母权益 2882  2983  3082  3307    归母公司净利润 -7.9% -16.0% 33.0% 30.4% 

负债和股东权益 3983  3925  4171  4275    获利能力         

            毛利率(%) 35.0% 28.5% 29.7% 31.3% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 13.7% 14.5% 13.1% 15.1% 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E   ROE(%) 5.4% 4.3% 5.6% 6.8% 

经营活动现金流 159  65  280  317    ROIC(%) 9.3% 4.7% 6.2% 8.2% 

净利润 154  129  172  224    偿债能力         

折旧摊销 104  107  134  148    资产负债率(%) 27.5% 23.9% 26.0% 22.6% 

财务费用 67  -3  8  2    净负债比率(%) 48.21% 64.47% 64.82% 55.67% 

投资损失 -5  -2  -2  -2    流动比率 2.68  2.83  2.52  3.14  

营运资金变动 -174  -143  -47  -59    速动比率 2.09  2.18  1.97  2.52  

其他经营现金流 13  -23  16  4    营运能力         

投资活动现金流 -430  -297  -298  2    总资产周转率 0.31  0.25  0.28  0.32  

资本支出 62  300  300  0    应收账款周转率 2  2  2  2  

长期投资 -350  -1  0  0    应付账款周转率 2.60  2.89  5.32  5.34  

其他投资现金流 -719  2  2  2    每股指标（元）         

筹资活动现金流 811  50  18  -168    每股收益 0.21  0.18  0.24  0.31  

短期借款 -135  75  99  -166    每股经营现金流 0.22  0.09  0.38  0.43  

长期借款 24  0  0  0    每股净资产 3.93  4.07  4.20  4.51  

普通股增加 92  169  0  0    估值比率         

资本公积增加 889  -169  0  0    P/E 83.29  99.19  74.56  57.18  

其他筹资现金流 -60  -25  -81  -2    P/B 4.47  4.31  4.17  3.89  

现金净增加额 539  -183  0  151    EV/EBITDA 36  50  37  30  

资料来源：东吴证券研究所
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