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隆鑫通用(603766)点评报告 

转型卓有成效，坚定看好植保无人机业务 

2016.8.15 

 姬浩(分析师) 曾博文（研究助理）  

电话： 020-88836125 020-88834052  

邮箱： jih_a@gzgzhs.com.cn zengbw@gzgzhs.com.cn  

执业编号： A1310515020001   

事件： 
8月15日公司发布16年半年报：2016年上半年实现营业收入

38.81亿元，同比增长22.94%；归母净利4.27亿元，同比增长

22.16%，EPS0.51元。 

点评： 
 精耕主业，产品竞争力优势稳固。上半年公司传统主业发动机业务、

摩托车业务、发电机组业务（不含广州威能）分别实现营业收入

11.22、16.32、2.97 亿元，在全球经济面临下行压力的背景下，三大

传统业务仍相较去年同期基本持平。公司宝马大排量踏板车项目目

前处于方案样车阶段，2017 年下半年完成量产条件准备，年底前可

上市销售，年产能达 1.5 万台。 

 优化结构，新兴业务贡献不断提升。①广州威能机电实现销售收入

3.2 亿元，净利润 2707.32（持股 75%），威能柴油机产品上半年获

得分布式能源、沼气发电、IDC 等数个项目订单，所处行业景气度较

高，威能 2016-2018 年业绩承诺净利润为 0.79、0.95、1.15 亿元；

②山东丽驰实现微型电动车销售 2.22 万辆，同比增长 51.21%，实

现销售收入 4.21 亿元，净利润 3343.99 万元(持股 51%)，今年发布

的两款新品 V5 和吉瑞已快速上量，1-6 月分别实现销量 1209 辆

和 1185 辆。丽驰 2016-2017 年业绩承诺净利润为 0.6、0.72 亿元。

③另外，公司为长安福特、上海通用、一汽大众等知名车企分供的发

动机箱体、箱盖轻量化加工业务实现收入 0.7 亿元，同比增长 57.6%。

公司新兴业务占主营收入比重已达到 20.9%，转型成效逐步显现。 

 行稳致远，植保无人机+农业信息化协同发展。公司于 2016 年 2 月

29 日与哈尔滨双城区政府的合作，双方约定隆鑫通用用其研发的大

型无人直升机平台在双城区辖区内 380 万亩的水稻、玉米、旱地蔬

菜等不同类别的大田作物地块进行航化喷洒作业的示范和推广，公

司无人机及团队于 6 月底到哈尔滨双城区进入新一轮试验验证工

作，专业级植保无人机（ XV-2）整机振动测试、环境测试、整机耐

久性试验等多项实验工作顺利完成，产品不断成熟。同时，子公司兴

农丰华（持股 28%）定位“农业大数据领航者”，目前已在山东和河

南的十个县为客户提供玉米品种的选择服务的试点推广，业务拓展

顺利。近期有望完成与无人机植保业务融合的平台开发，开展规模化

推广服务。我们预计，今明两年公司有望形成数千万亩次的植保服务

面积，为公司整体业绩带来新的增量。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 16-18 年 EPS 分别为 1.04、1.19、

1.42 元，当前股价对应 20、17、15 倍 PE，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险，新业务开拓不达预期风险。 

 

强烈推荐(维持) 
现价： 21.10 

目标价： 26 

股价空间： 23.2% 

      机械设备 

股价走势 

 

股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

隆鑫通用 -2.8  28.9  18.5  

机械行业 -3.5  10.1  9.3  

沪深 300 3.6  9.6  11.7  

 

基本资料  

总市值（亿元） 176.769 

总股本（亿股） 8.378 

流通股比例 96% 

资产负债率 31% 

大股东 
隆鑫控股有限

公司 

大股东持股比例 49% 

 

相关报告 
# 隆鑫通用(603766) 新兴业务
贡献业绩增量，长效激励保障长
远发展.20160711 

# 隆鑫通用(603766) 业绩稳步
增长，再推员工持股计划彰显决
心.20160407 

# 隆鑫通用(603766) 农业无人
机 商 业 化 迈 出 坚 实 一 步
20160229 
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主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 7042.72 8098.18 9330.76 10787.61 

同比(%) 6.00% 14.99% 15.22% 15.61% 

归母净利(百万元) 770.26 868.23 998.55 1188.45 

同比(%) 26.20% 12.72% 15.01% 19.02% 

毛利率(%) 20.44% 20.82% 21.09% 21.31% 

ROE(%) 15.85% 14.75% 14.88% 15.42% 

每股收益(元) 0.92 1.04 1.19 1.42 

P/E 22.55 20.00 17.39 14.61 

P/B 3.38 2.97 2.61 2.26 

EV/EBITDA 1.50 12.81 10.50 8.34 

 

 

图 1 公司新业务占比提升  图 2 主业稳健，净利稳增 

 
 

资料来源：2015 年年报，广证恒生 资料来源: 公司公告，2015 年年报，广证恒生 

图 3 公司毛利率不断提升  图 4 智慧能源、微型电动车业务增长迅猛 

  

资料来源：公司公告，广证恒生 资料来源: 公司公告，广证恒生 
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附录：公司财务预测表          单位： 百万元 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E 现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4200  4325  5156  6220  经营活动现金流 1024  789  1133  1505  

  现金 1739  2218  2885  3941  净利润 822  868  999  1188  

  应收账款 933  738  796  822  折旧摊销 187  208  242  275  

  其它应收款 76  68  67  70  财务费用 -87  -56  -48  -65  

  预付账款 255  173  199  209  投资损失 -147  -65  -78  -96  

  存货 422  306  324  351  营运资金变动 139  -191  -80  116  

  其他 775  822  885  827  其它 108  24  98  87  

非流动资产 4179  4141  4353  4524  投资活动现金流 -201  -154  -350  -354  

  长期投资 17  22  30  23  资本支出 -344  -279  -311  -369  

  固定资产 2115  2334  2461  2610  长期投资 -224  139  -76  4  

  无形资产 443  492  542  607  其他 367  -14  37  11  

  其他 1604  1293  1319  1284  筹资活动现金流 -544  -155  -115  -96  

资产总计 8379  8466  9509  10744  短期借款 57  -38  6  8  

流动负债 2671  2075  2187  2311  长期借款 13  4  6  8  

  短期借款 57  19  25  34  其他 33  0  0  0  

  应付账款 1182  981  1028  1063  现金净增加额 427  0  0  0  

  其他 1433  1076  1134  1214       

非流动负债 199  125  163  175  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

  长期借款 13  17  23  30  成长能力     

  其他 186  108  141  145  营业收入增长率 6.0% 15.0% 15.2% 15.6% 

负债合计 2870  2200  2350  2486  营业利润增长率 30.8% 12.0% 18.5% 20.8% 

 少数股东权益 367  424  495  584  归属于母公司净利润

增长率 

26.2% 12.7% 15.0% 19.0% 

归属母公司股东权益 838  838  838  838  获利能力     

负债和股东权益 1166  1166  1166  1166  毛利率 20.4% 20.8% 21.1% 21.3% 

     净利率 11.7% 11.4% 11.5% 11.8% 

利润表 2015 2016E 2017E 2018E ROE 15.9% 14.7% 14.9% 15.4% 

营业收入 7043  8098  9331  10788  ROIC 14.9% 14.9% 15.3% 15.8% 

营业成本 5603  6412  7363  8489  偿债能力     

营业税金及附加 34  35  39  43  资产负债率 34.3% 26.0% 24.7% 23.1% 

营业费用 268  295  333  376  净负债比率 2.98% 1.88% 2.34% 2.95% 

管理费用 462  485  548  619  流动比率 1.57  2.08  2.36  2.69  

财务费用 -87  -56  -48  -65  速动比率 1.41  1.94  2.21  2.54  

资产减值损失 47  19  24  30  营运能力     

公允价值变动收益 2  -3  -1  -3  总资产周转率 0.97  0.96  1.04  1.07  

投资净收益 147  65  78  96  应收账款周转率 8.53  9.69  12.17  13.33  

营业利润 866  970  1150  1389  应付账款周转率 5.33  5.93  7.33  8.12  

营业外收入 88  97  91  92  每股指标（元）     

营业外支出 6  3  3  4  每股收益(最新摊薄) 0.92  1.04  1.19  1.42  

利润总额 948  1064  1237  1477  每股经营现金流(最

新摊薄) 

1.22  0.94  1.35  1.80  

所得税 126  138  167  199  每股净资产(最新摊

薄) 

6.14  6.97  7.95  9.16  

净利润 822  925  1070  1278  估值比率     

少数股东损益 52  57  71  89  P/E 22.55  20.00  17.39  14.61  

归属母公司净利润 770  868  999  1188  P/B 3.38  2.97  2.61  2.26  

EBITDA 1086  1216  1431  1688  EV/EBITDA 1.50  12.81  10.50  8.34  

EPS（摊薄） 0.92  1.04  1.19  1.42       

数据来源：港澳资讯，公司公告，广证恒生        
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