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业绩符合预期，2016 年持续高速增

长；转型升级全面迈向工业 4.0 

 科远股份（002380.SZ） 

推荐  维持评级 

投资要点：   
 

1．事件 

公司发布年报，2015 年实现收入 4.23 亿元，同比增长 34.45%；实现

归母净利润 6217 万元，同比增长 44.07%，EPS 为 0.26 元。 

公司同时发布一季报，一季报实现收入 7988.8 万元，同比增长

16.52%，实现归母净利润 465.8 万元，同比增长 49.82%，EPS 为 0.02 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）业绩符合预期，2016 年将继续高增长 

公司此前已发布业绩快报，实际业绩与快报基本一致，符合预期。

公司毛利率维持接近 44%的高水平，净利润率同比提升 0.61pct，达到

14.47%。公司研发投入占营收比例同比下降 2.6pct，我们预计随着公司

前期研发产品逐步进入收获期，未来研发投入占比将继续下降。 

公司 2016 年一季度扣非净利润同比增长 65.62%，持续高速增长；

公司预告上半年归母净利润同比增长 50%-80%，一方面因为 2015 年公

司过程自动化及信息化业务新签订单的高速增长，另一方面公司凝汽器

在线清洗机器人产品推广进入规模化阶段。 

此前公司公告与武汉客车合作，成为武汉客车电控系统唯一战略合

作伙伴，将打造新的业绩增长点。我们认为，2016 年全年公司业绩高增

长具备坚实的基础和良好的条件。 

（二）多款专用机器人新产品，打开成长空间 

截至 2014 年底全国火力发电机组数量大于等于 300MW 已投产机组

约 1,400 台，在建机组约 200 台。公司清洗机器人价格约 500 万元/台套，

锅炉 CT 价格约 600-700万元/台套，其中清洗机器人 2015 年推广 20 台套，

从江苏省国信集团、协鑫集团到中国大唐集团、中国国电集团、中国华

电集团等国内五大电力集团都实现了首台首套的突破；锅炉 CT 也已经

完成产品定型测试，预计 2016 年将进入市场推广阶段。 

仅考虑已投产机组，两项新产品市场空间也将超过 160 亿元，在全

面实施燃煤电厂超低排放政策推动下，我们判断两款新品预计将迅速放

量，且直销比例将大幅提升。 

公司与无锡汉神合作研发焊割领域机器人，形成焊割生产线整体解

决方案，进一步拓展涉足领域，推动公司业务发展。此外，公司此前公

告与东南大学机器人研究所合作研发上肢康复训练机器人、外骨骼步行

训练康复机器人以及面向社区及家庭康复的辅助产品技术与产品等，公

司正式进入服务机器人和医疗健康产业，将进一步打开成长空间。 
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市场数据 时间 2016.4.22 

A 股收盘价(元) 36.65 

A 股一年内最高价(元) 46.59 

A 股一年内最低价(元) 14.80 

上证指数 2959.24 

市净率 4.70 

总股本（亿股） 2.40 

实际流通 A 股（亿股） 1.05 

总市值（亿元） 87.96 

流通 A 股市值(亿元) 38.60 

  

 相关研究 

公司深度：《科远股份（002380）：专用机器人

打开成长空间; 转型升级全面迈向工业 4.0》  

2016-2-22 

行业点评：《智能制造行业：《机器人产业发展

规划》印发，智能装备主题投资——推荐业绩

好、预期差较大的优质标的》     2016-4-10 

 公司点评：《科远股份（002380）：携手武汉客

车，切入新能源汽车动力总成；转型升级全面

迈向工业 4.0》                   2016-3-16 

公司点评：《科远股份（002380）：增发获批；

与东大合作研发康复机器人，进一步打开成长

空间》                          2016-3-7 
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（三）热工自动化/电厂信息化领先，将高速成长 

公司为热工自动化与电厂信息化行业国内领先企业，2015 年过程自动化与信息化产品的性价比进一步提升，市场

竞争力持续加强，订单量延续高速增长，市场占有率得到进一步提升。公司定增募资 9.36 亿元，目前已实施完毕，增

发价格为 26.01 元，公司工业 4.0 布局将进一步完善。公司实际控制人持股比例超 52%，资本运作具备良好基础。 

（四）围绕机器人+人工智能两大技术主轴，内生外延并举全面迈向工业 4.0 

公司智慧电厂力图打造科远版电厂 Predix（GE 打造的工业互联网标准），将成为公司服务性收入主要来源；慧联

制造平台针对离散制造行业打造工业闭环生态系统，低成本普及工业 4.0，已接入 200 余家企业。公司已完成对南京

闻望 65%股权的收购，未来将在技术和客户领域方面取得拓展。 

公司年报中明确提出将“智能制造、工业大数据、绿色制造”作为战略发展主轴，围绕工业 4.0 进行战略布局，

成为国内领先的整体数字化企业平台解决方案提供商。公司在手现金 2.7 亿元，年报中表示将围绕机器人+人工智能两

条技术主轴，积极寻求产业应用领域的“出海口”。我们判断公司未来不排除继续通过外延方式加码工业 4.0。 

3．投资建议 
预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.56/0.91/1.28 元，对应 PE 为 65/40/29 倍。公司成长性强，业绩存在上调潜力，目

前在手现金 2.7 亿元（不含增发募资），未来不排除继续通过外延方式加码工业 4.0。维持“推荐”评级。风险提示：清

洗机器人和锅炉 CT 推广不利；工业 4.0 业务发展低于预期；A 股整体估值水平大幅下调。 

可参考我们 2016 年 2 月 22 日发布的深度报告《科远股份（002380）：专用机器人打开成长空间; 转型升级全面迈

向工业 4.0》（26 页）。 
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附录：科远股份盈利预测和行业比较 

表 1：预计科远股份 2016-2018 年净利润复合增长率达 71% 

指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 314.30  422.59  777  1,162  1,495  

营业收入增长率 29.49% 34.45% 84% 50% 29% 

净利润（百万元） 42.53  61.27  134  219  308  

净利润增长率 32.03% 44.07% 119% 63% 41% 

EPS（元）（摊薄） 0.18  0.26  0.56  0.91  1.28  

ROE（归属母公司)（摊薄） 4.51% 6.25% 6.57% 9.84% 12.52% 

P/E 207  144  65  40  29  

P/B 9.3  9.0  4.3  4.0  3.6  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部（注：股价截止至 2016 年 4 月 22 日） 

表 2：公司在工业 4.0 板块中成长性强，维持“推荐”评级 

上市公司 代码 股价(元) 
EPS（元） PE（倍） 

2014 2015E 2016E 2017E 2014 2015E 2016E 2017E 

科远股份 002380.SZ 36.65 0.18 0.26 0.56 0.91 207 144 65 40 

锐奇股份 300126.SZ 11.65 0.20 0.03 0.00 0.00 58 466 
  

沈阳机床 000410.SZ 17.40 0.03 
   

521 
   

华中数控 300161.SZ 22.15 0.07 -0.26 0.41 0.54 334 -87 55 41 

软控股份 002073.SZ 11.23 0.23 0.26 0.38 0.48 48 44 29 23 

东土科技 300353.SZ 19.35 0.04 0.16 0.30 0.43 441 123 65 45 

海得控制 002184.SZ 24.92 0.25 0.35 0.51 0.76 99 70 49 33 

智云股份 300097.SZ 40.21 0.15 0.36 0.98 1.35 264 111 41 30 

机器人 300024.SZ 27.02 0.21 0.25 0.33 0.42 129 107 81 64 

华昌达 300278.SZ 14.19 0.09 0.18 0.00 0.00 157 77   

天奇股份 002009.SZ 14.63 0.26 0.27 0.41 0.53 56 54 36 28 

博实股份 002698.SZ 18.75 0.27 0.26 0.34 0.40 68 72 56 47 

双环传动 002472.SZ 20.90 0.36 0.40 0.53 0.67 58 52 39 31 

黄河旋风 600172.SH 15.28 0.28 0.35 0.54 0.68 54 44 29 22 

平均       178 98 50 37 

资料来源：Wind、中国银河证券研究部（除科远股份外，其余均为 Wind 一致预期），股价截至 2016 年 4 月 22 日 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

王华君，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执

业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所

掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（01766. HK） 

A 股：洪都航空、北方创业、中鼎股份、隆华节能、中航电子、海特高新、恒泰艾普、新

研股份、机器人、天广消防、通源石油、北人股份、博林特、南风股份、大冷股份、潍柴重机

等。 
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