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[Table_MainInfo] 业绩超预期，农业植保运营服务有望爆发 
投资评级：买入（维持） 
事件1: 公司发布2015年年报，公司全年总营收70亿元，同比增长
6%；归母净利7.7亿元，同比增长26%；EPS0.95元。公司拟每10股
派发现金红利2元，不送股，不转赠。 
事件2：公司拟实施第二期员工持股计划，本次持股计划共筹不超
过4600万元，资金来源部分员工自筹，部分公司计提持股计划专项
基金。 
事件3：公司发布一季度业绩预告，公司一季度营收18.7亿元，同
比增长30%；归母净利1.96亿元，同比增长24%。 
投资要点 
 传统业务稳定，积极进行战略转型升级 

公司2015年全年总营收70亿元，稳定增长5%。主营业务中：发
动机业务累计销售300万台，实现营收22.6亿元，同比增长
4.2%；摩托车业务累计销售近94万辆，实现营收33亿元，同比
下滑10%；发电机组业务累计销售近29万台，实现营收5亿元，
同比下滑27%；微型电动车业务累计销售3.7万辆，较2014年暴
增5.6倍，贡献营收4.4亿元。主要受国内市场持续低迷影响，
国内摩托车业务有一定程度下滑，但公司通过优化产品结构，
大力开拓新市场，广州威能与山东丽驰合计贡献营收7.6亿元，
拉动公司主营稳健增长。此外，公司植保无人机业务正处于有
序推进之中，2015年未贡献业绩，我们预计2016年植保无人机
业务有望小幅贡献业绩，2017-2018年有望迎来爆发。 

 产品结构优化，盈利能力持续提升， 
公司通过不断的产品结构优化，过去5年的盈利能力持续提升，
整体毛利率从2011年的14.99%提升至2015年的20.44%（2015
年同比+0.68pct）。其中：发动机业务毛利率19.7%，同比+1pct；
摩托车业务毛利19.8%，同比+1.1pct；发电机组业务毛利
28.3%，同比+1.7pct。广州威能、山东丽驰合计并表归母净利
近5000万元。此外，受益于公司近50%的出口占比，2015年人
民币贬值给公司带来汇兑收益近7000万元，共同推动公司全年
归母净利7.7亿元，同比增长26%。 

 再次推进员工持股计划，彰显管理层信心 
公司拟推进第二期员工持股计划“隆鑫通用共同成长计划”，
计划参与总人数215人，其中：公司总裁、副总裁8人，重要责
任人及核心技术骨干140人。持股计划将购买和持有隆鑫通用
股票，资金来源于公司计提的持股计划专项基金和其他资金
（持有人自有或融资自筹资金），计提专项资金和其他资金比
例最高不超过1：1。持股计划每年滚动推出一次。首次持股计
划业绩考核指标：2016年归母净利同比增长不低于11%，首次
计划筹资上限4600万元，资金公司从2015年净利润中计提3%，
共2300万元作为持股计划专项基金。若完成业绩考核目标，股
票权益将分3个年度平均归属至持有人。未达成业绩考核目标，
则该次持股计划项下标的股票权益均全部归属于公司享有。我
们认为：公司再次推进员工持股计划，将公司中长期发展与
公司核心骨干利益紧密挂钩，彰显管理层强烈看好公司未来
的发展，对后市充满信心。 

 植保无人机性能优越，已进入示范推广阶段 
公司的XV-2植保无人机最大载重量70公斤，续航时间超过1小
时，作业效率可达250-300亩/小时，作业效率可达国内同类
产品的6倍，是目前国内唯一一款适合大田作业的农业植保无
人机，产品核心性能优越。此外，公司植保服务的大田作业
模式效率高，可复制性强。公司今年2月与哈尔滨双城区签订
战略合作协议，植保运营服务将正式进入前期的市场推广阶
段，未来有望借助此次示范成果向全国进行复制推广。  
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市场数据 

收盘价（元）                17.91 

一年最高价/最低价     38.33/13.40 

市净率                       3.13 

流通 A股市值（亿元）       144.12 

 
基础数据 
每股净资产（元）              6.14 

资产负债率（%）              34.25 

总股本（百万股）             836.68 

流通 A股（百万股）           803.58 
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 一季度业绩超预期，全年有望持续高增长 
公司发布 2016 年一季度业绩预告，一方面受益于山东丽驰以及广州威能并表；一
方面受益于公司主营业务合计毛利增长近 28%，公司 Q1 总营收 18.7 亿元，同比增
长 30%；归母净利 1.96 亿元，同比增长 23.8%，略超预期。我们认为：不考虑农业
植保运营服务今年可能带来的业绩增长，公司全年营收有望保持近 20%的增速，毛
利率将有望持续上涨。 
 

 盈利预测与投资建议 
公司是通用动力系统与植保无人机的龙头生产商，不考虑农业植保和运营服务，预
计公司 2016-2018 年的 EPS 为 1.10，1.26，1.44 元，对应 PE 16/14/12X。公司估
值具备较大安全边际，未来看好农业植保运营服务及低速电动车的爆发性增长潜
力，维持“买入”评级。 
 

 催化剂： 
植保无人机订单、低速电动车政策超预期、人民币贬值 
 

 风险提示 
新业务推广低于预期、海外市场拓展低于预期 
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资料来源：东吴证券研究所 

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 4200  5083  6826  8039    营业收入 7043  8269  10777  12707  

  现金 1739  2067  2694  3177    营业成本 5603  6411  8294  9691  

  应收账款 933  2042  2660  3139    营业税金及附加 34  39  51  60  

  其他应收款 76  73  96  113    营业费用 268  298  388  457  

  预付账款 255  192  249  291    管理费用 462  546  722  864  

  存货 422  417  746  872    财务费用 -87  -72  28  22  

  其他流动资产 775  292  380  448    资产减值损失 47  45  45  45  

非流动资产 4179  4339  4504  4681    
公允价值变动收
益 2  0  0  0  

  长期投资 17  17  23  29    投资净收益 147  110  70  20  

  固定资产 2115  2334  2501  2645    营业利润 866  1112  1319  1588  

  无形资产 443  473  503  533    营业外收入 88  70  70  70  

  其他非流动资产 1604  1514  1477  1473    营业外支出 6  5  1  1  

资产总计 8379  9422  11330  12719    利润总额 948  1177  1388  1657  

流动负债 2671  2776  3676  3898    所得税 126  177  208  248  

  短期借款 57  1411  1927  1863    净利润 822  1000  1180  1408  

  应付账款 1182  1154  1493  1744    少数股东损益 52  53  64  76  

  其他流动负债 1433  211  256  291    归属母公司净利润 770  947  1116  1332  

非流动负债 199  138  137  139    EBITDA 966  1237  1578  1875  

  长期借款 13  13  13  13    EPS（元） 0.95  1.13  1.33  1.59  

  其他非流动负债 186  125  124  126              
负债合计 2870  2913  3813  4036    主要财务比率         
 少数股东权益 367  420  484  560    会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

  股本 837  837  837  837    成长能力         

  资本公积 1166  1166  1166  1166    营业收入 6.0% 17.4% 30.3% 17.9% 

  留存收益 3138  4085  5029  6119    营业利润 30.8% 28.4% 18.6% 20.4% 

归属母公司股东权益 5142  6088  7032  8123    归属于母公司净利润 26.2% 22.9% 17.8% 19.4% 

负债和股东权益 8379  9422  11330  12719    获利能力         

            毛利率(%) 20.4% 22.5% 23.0% 23.7% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 10.9% 11.5% 10.4% 10.5% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   ROE(%) 15.0% 15.6% 15.9% 16.4% 

经营活动现金流 1024  -821  631  1233    ROIC(%) 19.1% 15.9% 17.8% 19.6% 

  净利润 822  1000  1180  1408    偿债能力         

  折旧摊销 187  197  231  265    资产负债率(%) 34.3% 30.9% 33.7% 31.7% 

  财务费用 -87  -72  28  22    净负债比率(%) 2.98% 48.87% 50.87% 46.47% 

  投资损失 -147  -110  -70  -20    流动比率 1.57  1.83  1.86  2.06  

营运资金变动 139  -1880  -744  -451    速动比率 1.41  1.68  1.65  1.84  

  其他经营现金流 108  44  6  9    营运能力         

投资活动现金流 -201  -261  -320  -422    总资产周转率 0.97  0.93  1.04  1.06  

  资本支出 344  380  380  400    应收账款周转率 8  6  5  4  

  长期投资 224  -8  23  48    应付账款周转率 5.33  5.49  6.27  5.99  

  其他投资现金流 367  111  83  26    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -544  1410  316  -329    每股收益(最新摊薄) 0.92  1.13  1.33  1.59  

  短期借款 57  1354  516  -64    
每股经营现金流(最新

摊薄) 1.22  -0.98  0.75  1.47  

  长期借款 13  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 6.14  7.27  8.40  9.70  

  普通股增加 32  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 427  0  0  0    P/E 19.47  15.84  13.44  11.25  

  其他筹资现金流 -1073  56  -200  -265    P/B 2.92  2.46  2.13  1.85  

现金净增加额 316  329  627  482    EV/EBITDA 14  11  8  7  
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