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中报业绩预计同比增长 22%；未来受

益农业无人机、微型电动车等 

 隆鑫通用（603766.SH） 

推荐  维持评级 

投资要点：   
 

1．事件 

公司发布 2016 年半年度业绩快报，1-6 月实现营业收入 38.81 亿元，

同比增长 22.94%，其中出口销售收入 17.79 亿元，占总营业收入比重为

45.85%；实现归属母公司净利润 4.27 亿元，同比增长 22.16%。 

2．我们的分析与判断 

（一）广州威能及山东丽驰并表促业绩快速增长 
根据公告，2016 年 1-6 月份，广州威能实现销售收入 3.2 亿元；山东

丽驰实现微型电动车销售 2.22 万辆，同比增长 51%，实现销售收入 4.2

亿元；发动机业务实现营业收入 11.2 亿元，同比降低 5.9%；摩托车业务

实现营业收入 16.3 亿元，同比基本持平；小型家用发电机组业务实现营

业收入 2.98 亿元，同比增长 12.3%；轻量化汽车发动机关键零部件加工

业务实现收入 0.7 亿元，同比增长 57.6%。 

业绩方面，广州威能实现净利润 2,707 万元，山东丽驰实现净利润

3,344 万元，两者增加归属母公司净利润 3,735.85 万元；发动机业务、摩

托车、小型家用发电机组业务和轻量化汽车发动机关键零部件加工业务

等实现毛利额 74,859.8 万元，同比增长 15%。 

公司重点培育和打造“无人机+农业信息化、微型电动车、智能电源”

三大主线新业务，我们认为未来将受益于农业植保无人机批量生产应用、

微型电动车政策放开等，并将助力公司未来业绩持续稳定增长。 

（二）植保无人机将批量生产、大田作业示范推广 
2015 年，公司无人机项目建设共投入资金 1638.7 万元。公司无人

植保机将在 2016 年完成新一轮样机的系统及关键零部件性能测试和可靠

性试验，完成大田作业模式下的精准航迹的测试和验证工作，完成在哈

尔滨双城区进行无人机大田作业模式的验证和推广工作，实现 XV-2 产品

的小批生产和批量生产；构建大田植保作业服务的运营模式公司此前公

告农用植保无人直升机整机农药喷洒完成验证，为公司无人机今年进行

批量生产和在北方开展无人机植保大田作业示范推广工作打下坚实的基

础。 

公司与哈尔滨市双城区已经签署战略合作框架协议。根据协议，双

城区选定隆鑫通用作为在其辖区内 380 万亩大田农作物的无人机航化作

业战略合作伙伴。以水稻为例，每季需在秧期、生长期、抽穗期前共喷

洒 3 次农药，而东北地区因气候原因一般一年能种 1 季水稻，考虑到授

粉、病虫害检测等其他作业需求，我们假设平均每年需进行 4 次作业，

按此计算，双城区每年共需进行 1,520 万亩的喷洒作业；若以每亩作业收

入 10 元计算，则每年公司在双城区农业大田作业收入规模为 1.52 亿元。 
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 市场数据 时间 2016.7.12 

A 股收盘价(元) 20.84 

A 股一年内最高价(元) 29.91 

A 股一年内最低价(元) 12.84 

上证指数 3049.38 

市净率 3.13 

总股本（亿股） 8.38 

实际流通 A 股（亿股） 8.05 

A 股总市值（亿元） 175 

流通 A 股市值（亿元） 168 

 

 相关研究 

《公司深度——隆鑫通用（603766）：轻型动力

龙头将加快转型升级，受益无人直升机、农业

信息化、军民融合》 
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与同类企业相比，公司在双城区作业规模大，营收预期高，有利于发挥公司无人植保直升机续航时间长、负载大

的优势。以德奥通航投资的无锡汉和为例，无锡汉和 2014 年实现销售收入 392.73 万元，净利润-171.33 万元；2015 年

实现销售收入 950.28 万元，净利润-170.44 万元（未审计）。农业植保无人机行业目前刚刚起步，未来市场潜力很大。 

公司自上而下与地方政府签署战略协议，显示了公司强大的实力。我们预计公司大型无人直升机、大面积作业、

农业信息化、与地方政府战略合作为特征的 “哈尔滨模式”有望在全国其它地区得以推广落实。 

（三）植保无人机服务运营、农业信息化示范落地 
公司入股兴农丰华后，将发挥自身专用农业植保无人机在农业喷洒及农业大数据采集服务方面的优势，与兴农丰

华的农业信息化技术和大客户资源优势相结合，提供大数据的采集、分析和定制化服务，为双城区全面打造“全国循

环农业示范区”提供农业信息化系统服务支持。双方约定自 2016 年 5 月起，隆鑫通用用其研发的大型无人直升机平台

在双城区所属区域的大田作物地块进行航化喷洒作业的示范和推广，双城区将予以大力支持，提供相应的便利条件，

以促成隆鑫通用尽快实现无人直升机大田植保运营模式。 

双方通过优势结合，共同推进农业互联网+的战略落地，隆鑫通用将发挥无人机平台在农业大数据采集、分析和

处理方面的集成能力，为双城区全面打造“全国循环农业示范区”提供农业信息化系统服务支持。 

在双城区的支持下，隆鑫通用将适时与当地的大型农业生产和服务机构共同成立组建大田农业航化作业的运营服

务平台，并在当地建设具有辐射能力、高水平的无人机航化作业运营保障基地。 

（四）大型无人直升机有望用于军用、安全、反恐，受益军民融合 
公司无人机为军民两用大型无人直升机。2014 年 10 月，公司旗下珠海隆华 XV-1 无人直升机产品信息通过中国人

民解放军总装备部下属总装备部装备信息采购服务中心相关认证，该产品信息已进入全军武器装备采购信息网，有望

在军用、安全、反恐等领域获得突破，未来将受益军民融合。 

（五）切入微型电动车、智能电源；或受益新能源汽车、数据中心发展 
2015 年公司出资 17,650 万元人民币购买山东丽驰原有股东股份，并对山东丽驰增资 15,000 万元人民币，交易完

成后，公司占山东丽驰 51%股权，实现对山东丽驰的控股。预计 2017 年全国微型电动车产值将达到 300 亿元，公司

未来或受益新能源汽车发展。 

2015 年公司通过发行股份及支付现金方式购买广州超能投资有限公司持有的广州威能机电有限公司 75%股权。通

过控股威能机电，公司进军智能电源领域；全球商/民用电源设备市场规模约 1600 亿元/年，公司将受益数据中心、分

布式能源建设。 

（六）第一期员工持股价格 35 元，公司安全边际较高 
公司第一期员工持股计划通过二级市场购买的方式完成对公司股票的购买，累计购入公司股票 3,498,419 股，占公

司总股本的比例为 0.44%，购买均价为人民币 35.01 元/股，合计 1.22 亿元。目前价格倒挂，安全边际较高。 

3．投资建议 
预计公司 2016-2018 年 EPS 为 1.04/1.19/1.39 元，PE 为 20/17/15 倍；公司受益无人机、农业现代化、“互联网+农

业”、新能源汽车、军民融合等主题投资，预计 2016 年将进一步加快转型，业绩具有上调潜力，维持推荐。风险提示：

无人机产业化/农业信息化业务进展低于预期；主业萎缩风险；微型电动车产业政策风险、转型进度低于预期。 
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附录 1：隆鑫通用盈利预测 

预计公司 2015-2017 年备考 EPS 为 1.04/1.19/1.39 元，PE 为 20/17/15 倍；公司正立足主业

实施转型升级战略，将受益于无人直升机、农业信息化、微型电动车、智能电源等市场快速发

展，公司安全边际较高，估值优势明显，业绩具有上调潜力，持续推荐。 

表 1：考虑山东丽驰及威能机电，预计公司 2016-2018 年净利润复合增长率 15% 

指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 6,643.84  7,042.72  7,961  9,101  10,443  

营业收入增长率 2.13% 6.00% 13% 14% 15% 

净利润（百万元） 610.36  770.26  870  999  1,165  

净利润增长率 10.51% 26.20% 13% 15% 17% 

EPS（元） 0.73  0.92  1.04  1.19  1.39  

P/E 29  23 20  17 15 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部（股价截止 2016 年 7 月 12 日） 

附录 2：隆鑫通用第二期员工持股计划情况简介 

本持股计划参加对象为对公司整体业绩和中长期发展具有重要作用的公司关键管理人员

和核心技术骨干人员，本期首次员工持股计划的参加人数为 215 人。  

本持股计划的资金来源为公司计提的持股计划专项基金、持有人自有资金以及员工持股计

划通过融资方式自筹的资金（如有）（该两种资金统称为“其它资金”）。其他资金和公司计提的

持股计划专项基金的比例最高不超过 1:1。员工持股计划通过融资方式自筹的资金，持有人将

按每期归属的标的股票权益额度和比例，承担相应的融资本金和融资成本（包括但不限于融资

期限内利息及相关费用等）。 持股计划专项基金依据本期各次持股计划上一年度经审计合并报

表净利润的一定比例计提，本期首次持股计划计提的持股计划专项基金为 2,300 万元，约占公

司 2015 年度经审计的合并报表净利润的 3%。 

本期各次持股计划将分别设置公司业绩考核指标，本期首次持股计划项下的公司业绩考核

指标为 2016 年度归属于母公司的净利润增长率较 2015 年度不低于 11%。后续各次持股计划

的公司业绩考核指标将在该次持股计划中具体明确。 

附录 3：隆鑫通用第一期员工持股计划情况简介 

公司 2015 年 4 月 25 日公告实施员工持股计划，参与员工持股计划的资金来源为员工自筹

资金 30%、控股股东无息借款 70%。员工持股计划募集资金总额上限为 1.25 亿元，出资参加

本次员工持股计划的人员共计不超过 73 人，其中包括公司董事、监事、高级管理人员以及其

他员工等。 

表 2：公司在第一期员工持股计划中继续激励高管团队 

类别 姓名 职务 出资比例 

董事、监事、高级管理人员 

高勇 董事长 

40.63% 龚晖 副总经理 

欧阳平 副总经理 
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文晓刚 副总经理 

何军 副总经理 

汪澜 副总经理 

王建超 财务总监 

黄经雨 副总兼董事会秘书 

叶珂伽 
证券投资部副部长 

/证券事务代表 

其他人员 59.37% 

合计 100% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

此次员工持股考核标准为以 2014 年净利润为基数，2016 年、2017 年、2018 年三年公司

经会计师审计的归属母公司的净利润分别不低于 7.7 亿元、8.8 亿元、10.3 亿元，相对于 2014

年的净利润增长率分别不低于 26.23%、44.26%、68.85%，即 2017-2018 年净利润同比增长不

低于 14%和 17%。 

截至 2015 年 6 月 5 日，公司第一期员工持股计划已通过二级市场购买的方式完成公司股

票的购买，累计购买公司股票 3,498,419 股，占公司总股本的比例为 0.44%，购买均价为人民

币 35.01 元/股，合计 1.22 亿元。 

附录 4：隆鑫通用估值在民用专业级无人机行业中具备优势 

公司在行业内成长性好，估值具备优势，持续推荐。 

表 3：公司估值在民用专业级无人机行业中具备优势 

上市公司 代码 股价(元) 
EPS（元） PE（倍） 

2015 2016E 2017E 2018E 2015 2016E 2017E 2018E 

隆鑫通用 603766.SH 20.84 0.92  1.04  1.19  1.39  23  20  17  15  

宗申动力 001696.SZ 10.95 0.33 0.41 0.44 0.39 33  27  25  28  

威海广泰 002111.SZ 27.19 0.46 0.74 1 1.36 59  37  27  20  

通裕重工 300185.SZ 8.71 0.13  0.16  0.21  0.27  67  54  41  32  

行业平均估值       45  34  28  24  

资料来源：Wind，中国银河证券研究部（注：业绩预测除宗申动力为 wind 一致预期外，其余均为银河预期；股价截止 2016 年 7 月 12 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（1766.HK）、中航科工

（2357.HK）等。 

A 股：北方创业（600967.SH）、海特高新（002023.SZ）、潍柴重机（000880.SZ）、天奇股

份（002009.SZ）、威海广泰（002111.SZ）、鼎汉技术（300011.SZ）、中鼎股份（000887.SZ）、

中航电子（600372.SH）、洪都航空（600316.SH）、隆华节能（300263.SH）、南风股份（300004.SZ）、

航空动力（600893.SH）、三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、中国南车（601766.SH）、

中国重工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中国卫星（600118.SH）、机器人（300024.SZ）、

恒泰艾普（300257.SZ）、新天科技（300259.SZ）、林州重机（002534.SZ）等。 
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