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中报低于预期，看好锦明并表带来业绩提升 

投资评级：买入（维持） 
事件：公司 2016 年上半年实现营收 2.8 亿元，同比+16.03%；归母

净利润亏损 0.36 亿，亏损幅度扩大，EPS 为-0.22 元。 
投资要点 

 报告期按期确认政府补助减少致业绩下滑 

2016 年归母净利亏损 0.36 亿元，亏损幅度扩大，我们认为原因是

报告期按期确认政府补助收入较去年同期减少 0.2 亿元。 

 3C 领域数控系统销量增长同比+212% 

公司营收 2.8 亿，同比+16%，主要受数控系统 3C 产品领域销售增

加影响。分产品看，数控系统、数控机床、电机、机器人、红外产

品、节能改造营收分别是 1.37/0.48/0.53/0.25/0.09/0.05 亿元，

同比+63.3%/-21.1%/+7.6%/+13.4%/-0.4%/-54.5%，数控系统收入

大幅增加主要因为 3C 领域数控系统销量同比+212%，机器人营收增

加是因为针对 3C 行业的 5kg 小机器人量产提供给客户。分地区看，

国内、国外收入 2.75/0.05 亿,主要客户还是国内。 

 毛利率小幅下滑，三项费用合计大幅下降 

上半年公司综合毛利率 30.43%，同比-1.16pct,因为营收占比较高

的数控系统毛利率下滑。分产品看，数控系统、数控机床、电机的

毛利率分别是 34.8%/24.8%/27.6%,同比-5.43/+4.42/+2.63pct，数

控系统毛利率下滑是因为营业成本增速（+78%）远超营收增速

（+63%），数控机床、电机毛利率增长分别因为营业成本降低、营收

增速较快。三项费用合计 47.8%，同比-6.43pct，其中管理/销售/

财务费用率同比-6.15/-1.22/+0.94pct，管理费用率降低系研发费

用降低，财务费用率增加是因为新增短期借款导致利息支出增加。 

 并购江苏锦明，分享业绩高增长 

今年 6月，公司并购江苏锦明定增申请过会，锦明是优质智能制造

集成商，主营锂电 PACK 组装自动化业务、传统的包装和物流解决

方案业务。1）年内高毛利锂电 pack 订单可达 1亿元左右，目前仅

众泰汽车项目订单就约 8000 万元。考虑到业内竞争对手仅德国徕

斯（被库卡收购）一家，行业竞争不激烈，且市场空间达百亿。我

们认为锦明未来在锂电自动化领域的发展有望超预期。2）公司食

品自动化包装线主要做食品分拣、拆箱自动化、高速分拣自动化，

目前在手订单超五千万。3）通过并购，锦明与公司将在人员培训、

新能源汽车领域等方面合作。预计锦明全年销售收入可达 2亿元左

右。考虑到收入确认进度需看华中数控对锦明的激励机制，暂维持

锦明原 5000 万业绩预测，预计未来三年锦明业绩将保持复合 50%以

上增长。 

 3C领域数控系统贡献高业绩弹性 

受益于 3C高景气及金属件渗透率提升，公司 3C数控系统已正式投

产放量增长。上半年，公司针对 3C 行业手机玻璃加工的应用，完成

了华中 8 型玻璃机数控系统的开发及配套 200W 小功率伺服驱动器

的小批试制，该数控系统产品已在用户处试用，得到认可。预计下

半年正式投产后将放量增长。 

 盈利预测与投资建议 

考虑锦明收购完成后并表，我们预计公司 2016/17/18 年的备考 EPS

为 0.01/0.22/0.35 元,对应 PE 分别为 2136/132/84X，锦明高成长

预期差较大，维持“买入”评级 

 风险提示：3C行业景气度低于预期、锦明业绩低于预期。 
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股价走势 

 
 

市场数据 
收盘价（元）             29.45 

一年最高价/最低价  16.36/40.00 

市净率                    6.00 

流通 A股市值（百万元）  4605.2 

基础数据 
每股净资产（元）          4.82 

资产负债率               40.05 

总股本（百万股）        161.75 

流通 A股（百万股）      156.37 

相关研究                               
公司点评：主业扭亏拐点将至，期待锦明并表 

20160427 

公司点评：业绩低于预期，看好 3C 数控系统

+锦明业绩放量 20160223 

公司深度：华中数控：稀缺国产数控系统龙

头，3C 应用贡献高业绩弹性 20151116 
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财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1131.7  1362.2  1540.6  1763.0    营业收入 550.7  633.3  760.0  912.0  

  现金 312.4  350.0  350.0  350.0    营业成本 376.8  408.5  465.1  541.7  

  应收款项 366.1  468.5  562.2  674.6    营业税金及附加 1.6  1.3  1.5  1.8  

  存货 324.4  391.7  446.0  519.5    营业费用 62.5  57.0  53.2  63.8  

  其他 128.9  152.0  182.4  218.9    管理费用 210.3  178.7  199.0  238.5  

非流动资产 372.1  375.5  357.4  337.4    财务费用 3.5  2.9  4.9  8.1  

  长期股权投资 8.4  8.4  8.4  8.4    投资净收益 -3.3  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 270.0  274.7  258.1  239.4    其他 -16.4  1.4  1.4  1.4  

  无形资产 41.7  40.4  39.0  37.6    营业利润 -123.6  -13.7  37.7  59.4  

  其他 52.0  52.0  52.0  52.0    营业外净收支 77.6  16.0  0.0  0.0  

资产总计 1503.9  1737.7  1898.0  2100.4    利润总额 -46.1  2.3  37.7  59.4  

流动负债 501.6  565.3  688.3  831.8    所得税费用 -0.8  0.0  0.4  0.6  

  短期借款 156.5  175.5  246.7  316.4    少数股东损益 -3.9  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 257.2  302.2  344.1  400.7    

归属母公司净利

润 -41.4  2.3  37.3  58.8  

  其他 88.0  87.5  97.5  114.8    EBIT -96.8  -10.8  42.6  67.5  

非流动负债 64.0  64.0  64.0  64.0    EBITDA -77.5  19.2  74.2  100.3  

  长期借款 25.5  25.5  25.5  25.5              

  其他 38.4  38.4  38.4  38.4    

重要财务与估值

指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 565.6  629.3  752.3  895.8    每股收益(元) -0.26  0.01  0.22  0.35  

  少数股东权益 123.4  123.4  123.4  123.4    每股净资产(元) 5.04  5.86  6.08  6.43  

  归属母公司股东

权益 814.8  985.1  1022.4  1081.2    

发行在外股份 (百

万股） 161.7  168.1  168.1  168.1  

负债和股东权益总

计 1503.9  1737.7  1898.0  2100.4    ROIC(%) -9.0% -1.0% 3.0% 4.5% 

            ROE(%) -5.1% 0.2% 3.7% 5.4% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 31.6% 35.5% 38.8% 40.6% 

经营活动现金流 -158.8  -135.5  -57.6  -56.8    EBIT Margin(%) -17.6% -1.7% 5.6% 7.4% 

投资活动现金流 -75.9  -13.8  -13.5  -12.8    销售净利率(%) -7.5% 0.4% 4.9% 6.4% 

筹资活动现金流 140.5  187.0  71.2  69.6    资产负债率(%) 37.6% 36.2% 39.6% 42.7% 

现金净增加额 -94.1  37.6  0.0  0.0    收入增长率(%) -6.1% 15.0% 20.0% 20.0% 

折旧和摊销 19.3  29.9  31.6  32.9    净利润增长率(%) -486.0% -- 1513.1% 57.5% 

资本开支 -58.1  -13.8  -13.5  -12.8    P/E (114.98) 2136.42  132.44  84.07  

营运资本变动 -131.4  -167.8  -126.6  -148.4    P/B 5.84  4.83  4.65  4.40  

企业自由现金流 -266.7  -162.3  -66.4  -61.6    EV/EBITDA (68.66) 280.83  74.26  56.32  

资料来源：东吴证券研究所
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