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[Table_MainInfo] 主业扭亏拐点将至，期待锦明并表 
投资评级：买入（维持） 
事件：公司公告 2016 年一季报，营收 1.24 亿（+36.5%）、归母净利

-2137 万（-18.6%）、扣非归母净利-2806 万（+16.2%）、eps-0.13，符

合预期。 

 

投资要点 
 Q1 扣非 5 年来首次正增长，主业趋势向好、拐点将至。 

Q1 净利下滑主要因计入当期损益的政府补助同比下滑 56%、
约 800 万，扣非后主业增长 16%、为近 5 年来首次 Q1 扣非正
增长；同时 Q1 营收同比增长 36.5%，与去年同期-5%增速对比
鲜明，主业改善趋势明显、扭亏拐点将至。 

 

 盈利能力稳步提升，费用率下行较快。 

Q1毛利率同比提升3.1pct，销售费用率/管理费用率同比下行
1.74pct/7.57pct，毛利率提升主要因3C数控系统放量致产品结构
优化，管理费用率大幅下行因管理费用同比稳健、营收增长。 

 

 3C金属钻攻系统如期放量， 3C玻璃机+汽车零部件用
系统获突破，多元布局降低数控系统成长隐忧。 

Q1营收36.5%高成长主要因3C金属钻攻数控系统放量出货约
2000台，全年8000台预期不改；多元发展的考虑，公司顺应3C

行业潜在的技术趋势Q1完成了华中8型玻璃机数控系统的样
机开发、用户试用，同时与吉林通用达成高端数控系统、机器
人的合作协议。 

 

 部分国家科技专项有望近期验收+3C系统最大的研发
投入期已过，研发费用2016年有望回归至正常值。 

2015年研发费用/营收高达27%，远高于十二五其他年份13%左
右的水平，主要因3C系统投入+十二五末年科研项目验收临近
加速投入。2016年Q1左右“华中标准型数控系统和专用数控系
统开发及规模化推广应用”、“开放式高档数控系统、伺服装置
和电机成套产品开发与综合验证”等国家科技重大专项有望验
收，加之3C系统研发下行，全年研发费用下行可期。 

 

 锦明是成长潜力巨大的优秀智能制造集成商，成功收
购后打破目前资金、人力瓶颈有望贡献高业绩弹性。 

锦明核心技术团队来自SEW、莱斯等，技术一流壁垒高，在锂
电pack、食品分拣包装、白酒后道包装、集装箱物流自动化装
车系统细分领域业务领先，2016-17年承诺扣非归母净利为2865

万元、3715万元，预计未来有望50%+高成长贡献高业绩弹性。 

 

 盈利预测与投资建议 
    考虑锦明，预测 2016-18 年公司备考归母净利为
7497/10233/14309 万元，EPS 0.43/0.59/0.83 元，对应 PE50/37/26X，
主业扭亏拐点将至（Q1 扣非 5 年来首次正增长+全年研发有望
同比下行）+锦明高成长预期差大，维持“买入”评级。 

 催化剂：3C 数控系统大订单、锦明过会 

 风险提示：3C 行业景气度低于预期、锦明低于预期 
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行业走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）              21.48 

一年最高价/最低价        40/16.36 

市净率                     4.26 

流通 A 股市值（百万元）     3359 

 
基础数据 

每股净资产（元）          5.04 

资产负债率（%）           37.6 

总股本（百万股）         161.74 

流通 A 股（百万股）       156.37 
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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 1132  1068  1152  1322    营业收入 551  731  858  1014  

现金 312  252  200  200    营业成本 377  488  568  669  

应收账款 322  379  443  522    营业税金附加 2  4  5  6  

其他应收款 19  30  35  41    营业费用 62  80  103  127  

预付账款 113  78  91  107    管理费用 207  183  206  228  

存货 324  293  341  401    财务费用 4  -0  1  6  

其他流动资产 41  37  43  51    资产减值损失 20  0  0  0  

非流动资产 372  385  398  408    公允变动损益 0  0  0  0  

长期投资 8  9  9  9    投资净收益 -3  0  0  0  

固定资产 256  266  274  280    营业利润 -124  -24  -25  -21  

无形资产 42  45  48  51    营业外收入 79  70  80  90  

其他非流动资产 66  67  68  69    营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 1504  1453  1550  1730    利润总额 -46  46  55  69  

流动负债 502  391  449  591    所得税 -1  7  8  10  

短期借款 157  100  115  203    净利润 -45  39  47  59  

应付账款 186  161  188  221    少数股东损益 -4  4  5  6  

其他流动负债 159  130  147  168    归属母公司净利润 -41  35  42  53  

非流动负债 64  85  87  79    EBITDA -98  -1  2  14  

长期借款 26  26  26  26    EPS（元） -0.26  0.22  0.26  0.33  

其他非流动负债 38  59  62  53              

负债合计 566  476  537  670    主要财务比率         

少数股东权益 123  127  132  138    会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

股本 162  162  162  162    成长能力         

资本公积 487  487  487  487    营业收入 -6.1% 32.7% 17.4% 18.2% 

留存收益 166  201  232  273    营业利润 -313.8% -119.6% -201.5% -185.1% 

归母股东权益 815  850  882  922    归母公司净利润 -486.0% -15.5% 21.1% 25.4% 

负债和股东权益 1504  1453  1550  1730    获利能力         

            毛利率(%) 31.6% 33.2% 33.8% 34.1% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) -7.5% 4.8% 4.9% 5.2% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   ROE(%) -5.1% 4.1% 4.8% 5.8% 

经营活动现金流 -159  40  -17  -31    ROIC(%) -14.3% -2.3% -2.0% -1.2% 

净利润 -45  39  47  59    偿债能力         

折旧摊销 22  23  26  29    资产负债率(%) 37.6% 32.8% 34.6% 38.7% 

财务费用 4  -0  1  6    净负债比率(%) 32.18% 26.36% 26.19% 34.12% 

投资损失 3  0  0  0    流动比率 2.26  2.73  2.56  2.24  

营运资金变动 -159  -41  -106  -131    速动比率 1.60  1.98  1.81  1.56  

其他经营现金流 16  19  16  6    营运能力         

投资活动现金流 -76  -44  -39  -39    总资产周转率 0.38  0.49  0.57  0.62  

资本支出 73  35  35  35    应收账款周转率 1.51  1.78  1.80  1.81  

长期投资 -3  0  0  0    应付账款周转率 2.32  2.81  3.26  3.28  

其他投资现金流 -5  -9  -4  -4    每股指标（元）         

筹资活动现金流 141  -56  4  70    每股收益 -0.26  0.22  0.26  0.33  

短期借款 72  -57  15  88    每股经营现金流 -0.98  0.25  -0.10  -0.19  

长期借款 25  0  0  0    每股净资产 5.04  5.25  5.45  5.70  

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 -84.00  99.36  82.08  65.43  

其他筹资现金流 44  0  -11  -18    P/B 4.26  4.09  3.94  3.77  

现金净增加额 -94  -61  -52  0    EV/EBITDA -35  -3813  1566  253  

资料来源：东吴证券研究所（预测表不考虑锦明业绩贡献）
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